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Nominális növekedés egy kis nyitott gazdaságban 
Benczúr Péter - Kónya István 
Összefoglaló  
Tanulmányunkban egy rugalmas árazású, kétszektoros nominális növekedési modellt 
építünk föl, amit a felzárkózás (tĘkefelhalmozás) nominális aspektusainak a 
tanulmányozására használunk. Egy klasszikus kis nyitott gazdaságot tekintünk, a külfölddel 
versenyzĘ és nem versenyzĘ szektorokkal, amit a beruházások fokozatosságával és a pénz 
szerepével bĘvítünk. Utóbbi feltevésünket az motiválja, hogy a kevésbé fejlett OECD 
országokban (különösen az új EU tagoknál) a háztartások pénzügyi megtakarításaikat jórészt 
bankbetétben tartják. A modellkeret a következĘ eredményeket adja: (1) a monetáris rezsim 
rugalmassága (miszerint a pénzmennyiség és/vagy az árfolyam teljesen flexibilis-e) számít; 
(2) nem tökéletes rugalmasság esetén (mint például egy valutatanács) a nominális árfolyam 
szintje középtávon befolyásol reálváltozókat is, de hosszútávon csak a nominálváltozókat; (3) 
a reálegyensúlyi pálya mentén (ami implementálható például flexibilis árfolyamrendszerrel) 
a tĘkefelhalmozás a reálárfolyam (relatív ár) felértékelĘdését okozza; (4) flexibilis 
árfolyamrendszer esetén ez nominális felértékelĘdéssel is jár. 
Tárgyszavak: 
kétszektoros növekedési modell, háztartások pénzügyi megtakarításai, Tobin-q elmélet, 
nominálsokkok reálhatásai, egyensúlyi reálárfolyam. 
 Νο ιναλ γροωτη οφ α σ αλλ οπεν εχονο ψ 
Πετερ Βενχζυρψανδ Ιστϖαν Κονψαζ
Αυγυστ 2006
Αβστραχτ
Τηισ παπερ δεϖελοπσ α   εξιβλε πριχε, τωο−σεχτορ νο ιναλ γροωτη  οδελ, ιν ορδερ το στυδψ
τηε νο ιναλ ασπεχτσ οφ χαπιταλ αχχυ υλατιον (χονϖεργενχε).  ε αδοπτ α χλασσιχαλ  οδελ οφ α
σ αλλ οπεν εχονο ψ ωιτη τραδεδ ανδ νοντραδεδ γοοδσ, ανδ ενριχη ιτσ στρυχτυρε ωιτη γραδυαλ
ινϖεστ εντ ανδ α πρεφερενχε φορ ρεαλ  ονεψ ηολδινγσ. Τηισ λαττερ ισ  οτιϖατεδ βψ τηε φαχτ
τηατ α λαργε φραχτιον οφ λεσσ δεϖελοπεδ ΟΕΧ  χουντρψ (ιν παρτιχυλαρ: νεω ΕΥ  ε βερσ)
ηουσεηολδσ ασσετσ αρε λοχαλ χυρρενχψ βανκ δεποσιτσ. Τηε  οδελλινγ φρα εωορκ γιϖεσ τηε
φολλοωινγ ρεσυλτσ: (1) τηε   εξιβιλιτψ οφ τηε  ονεταρψ ρεγι ε (ωηετηερ  ονεψ ορ τηε εξχηανγε
ρατε ισ αλλοωεδ το   υχτυατε φρεελψ)  αττερσ; (2) υνδερ ι περφεχτ   οατινγ (λικε ιν α χυρρενχψ
βοαρδ), τηε λεϖελ οφ τηε εξχηανγε ρατε ηασ α  εδιυ −ρυν ι παχτ ον νο ιναλ ανδ ρεαλ ϖαριαβλεσ
βυτ νο λονγ−ρυν ρεαλ ε εχτ; (3) αλονγ τηε ρεαλ εθυιλιβριυ  πατη (ωηιχη χαν βε ι πλε εντεδ βψ
  εξιβλε εξχηανγε ρατεσ), χαπιταλ αχχυ υλατιον ι πλιεσ αν ινχρεασε ιν τηε πριχε οφ νοντραδαβλεσ
(α ρεαλ αππρεχιατιον); (4) υνδερ   εξιβλε εξχηανγε ρατεσ, χαπιταλ αχχυ υλατιον αλσο ι πλιεσ α
νο ιναλ αππρεχιατιον.
ϑΕΛ Χλασσι χατιον Νυ βερσ: Φ32, Φ41, Φ43
Κεψωορδσ: τωο−σεχτορ γροωτη  οδελ, ηουσεηολδ πορτφολιοσ, θ−τηεορψ, ρεαλ ε εχτσ οφ νο ιναλ
σηοχκσ, εθυιλιβριυ  ρεαλ εξχηανγε ρατεσ.
1 Ιντροδυχτιον
Τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε ισ ονε οφ τηε  οστ ι πορταντ πριχεσ φορ α σ αλλ οπεν εχονο ψ,
ιν  υενχινγ ιτσ στρυχτυρε ανδ περφορ ανχε ιν τηε σηορτ−ρυν. Τηερε αρε στρονγ λινκαγεσ α ονγ
περ ανεντ ορ τε ποραρψ εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ, τηε εξτερναλ ποσιτιον, τηε γροωτη ρατε ανδ
  υχτυατιονσ οφ τηε εχονο ψ, τηε λαττερ οφτεν σηοωινγ σεχτοραλ ασψ  ετριεσ ασ ωελλ.
  ε αρε γρατεφυλ το Ανδρεω Βλακε, ℑγνεσ Χσερ ελψ, Μιχηαλ Κεϕακ, Μικλ⌠σ Κορεν ανδ παρτιχιπαντσ οφ τηε
χονφερενχε χελεβρατινγ τηε 50τη αννιϖερσαρψ οφ ΙΕ−ΗΑΣ, α σε ιναρ ατ ΜΝΒ, τηε 4τη  ορκσηοπ ον Μαχροεχονο ιχ
Ρεσεαρχη ανδ τηε ΙΕ−ΗΑΣ Συ  ερ  ορκσηοπ φορ χο  εντσ ανδ συγγεστιονσ. Αλλ τηε ρε αινινγ ερρορσ αρε ουρσ.
ψΜαγψαρ Νε ζετι Βανκ ανδ Χεντραλ Ευροπεαν Υνιϖερσιτψ. Χορρεσπονδινγ αυτηορ, ε αιλ: βενχζυρπ≅ νβ.ηυ
ζΜαγψαρ Νε ζετι Βανκ ανδ Χεντραλ Ευροπεαν Υνιϖερσιτψ; ε αιλ: κονψα≅ νβ.ηυ
1Τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε χαν αλσο ιν  υενχε τηε ιντερτε ποραλ βεηαϖιορ οφ α σ αλλ οπεν
εχονο ψ. Ασ συγγεστεδ βψ χονσυ πτιον σ οοτηινγ, χονϖεργινγ εχονο ιεσ σηουλδ βε βορροωινγ
αγαινστ τηειρ φυτυρε ινχο ε, ωηιλε τηεψ αλσο βυιλδ υπ τηειρ ασσετ ηολδινγσ. Ινδεεδ, α σαλιεντ
φεατυρε οφ νεω ΕΥ  ε βερ στατεσ ισ τηατ τηειρ ηουσεηολδσ αχχυ υλατε βοτη ασσετσ ανδ λιαβιλιτιεσ.1
Χο παρεδ το ινδυστριαλ εχονο ιεσ, ασ ωε ωιλλ δοχυ εντ, α λαργε φραχτιον οφ τηεσε ασσετσ αρε λοχαλ
χυρρενχψ βανκ δεποσιτσ ανδ βονδσ, τηε ϖαλυε οφ ωηιχη  οϖεσ τογετηερ ονε ιν ονε ωιτη νο ιναλ
εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ. Τηισ ι πλιεσ τηατ τηε εϖολυτιον οφ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε ωιλλ
ιν  υενχε τηισ προχεσσ. Μορεοϖερ, ωηετηερ εξχηανγε ρατεσ αρε   εξιβλε,  ξεδ ορ ∀φροζεν∀ (λικε ιν
α χυρρενχψ βοαρδ αρρανγε εντ) αλσο δετερ ινεσ ηοω  υχη νο ιναλ ασσετ αχχυ υλατιον χαν βε
αχηιεϖεδ βψ νο ιναλ αππρεχιατιον ανδ ηοω  υχη ρεθυιρεσ ηουσεηολδ σαϖινγσ φρο  λαβορ ινχο ε.
Συχη α λινκ τηεν ηασ ρεπερχυσσιονσ φορ χαπιταλ αχχυ υλατιον, γροωτη ανδ σεχτοραλ (τραδαβλεσ
ϖερσυσ νοντραδαβλεσ) ρεαλλοχατιονσ. Ουρ οβϕεχτιϖε ισ το δεϖελοπ α σι πλε βυτ συ′ χιεντλψ ριχη
φρα εωορκ, ωηιχη ισ χαπαβλε οφ αδδρεσσινγ τηε αγγρεγατε ανδ σεχτοραλ φεατυρεσ οφ συχη α νο ιναλ
χονϖεργενχε.
Τηε στρυχτυρε οφ τηε  οδελ ισ τηε φολλοωινγ.  ε χονσιδερ α σ αλλ οπεν εχονο ψ, ωιτη α
τραδεδ ανδ α νοντραδεδ σεχτορ. Βοτη σεχτορσ υσε λαβορ ανδ χαπιταλ, βυτ νοτ νεχεσσαριλψ ωιτη τηε
σα ε ιντενσιτψ. Φαχτορσ αρε περφεχτλψ  οβιλε βετωεεν τηε τωο σεχτορσ, βυτ τηειρ ιντερνατιοναλ
 οβιλιτψ ισ ρεστριχτεδ. Ιν παρτιχυλαρ, λαβορ ισ ι  οβιλε βετωεεν χουντριεσ, ωηιλε ιντερνατιοναλ
χαπιταλ   οωσ αρε ηα περεδ βψ αδϕυστ εντ χοστσ.  ε αδοπτ τηε νοω χλασσιχ Τοβιν−θ αππροαχη το
χαπτυρε γραδυαλ χαπιταλ   οωσ.
Τηε σουρχε οφ γροωτη ισ χαπιταλ αχχυ υλατιον.2  ε ασσυ ε τηατ τηε ινιτιαλ χαπιταλ στοχκ ισ
βελοω τηε στεαδψ στατε λεϖελ, σο τηε χουντρψ εξπεριενχεσ χαπιταλ αχχυ υλατιον ανδ εξχεσσ γροωτη
αλονγ ιτσ χονϖεργενχε πατη. Φορ σι πλιχιτψ, ωε ασσυ ε τηατ τηε εντιρε χαπιταλ στοχκ ισ οωνεδ βψ
φορειγνερσ.
Τηε νο ιναλ σιδε οφ τηε γροωτη προχεσσ ισ ρεπρεσεντεδ βψ τηε ωελλ−κνοων ∀ ονεψ−ιν−τηε−
υτιλιτψ∀ φρα εωορκ, ωηιχη ασσυ εσ τηατ ηουσεηολδσ δεριϖε υτιλιτψ διρεχτλψ φρο  ηολδινγ (ρεαλ)
 ονεψ βαλανχεσ. Απαρτ φρο  βεινγ α τεχηνιχαλ ασσυ πτιον, τηισ ισ  οτιϖατεδ βψ τηε οβσερϖατιον
τηατ α λαργε σηαρε οφ νεω ΕΥ  ε βερ χουντρψ ηουσεηολδ ασσετσ αρε ηελδ ιν λοχαλ χυρρενχψ βανκ
δεποσιτσ ανδ βονδσ (σεε σεχτιον 2.2 φορ  ορε δεταιλσ).3 Τηυσ ωε ιντερπρετ  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ
1Τηισ ισ λικελψ το βε τρυε φορ οτηερ ε εργινγ εχονο ιεσ ασ ωελλ. Υνφορτυνατελψ, τηε λαχκ οφ δεταιλεδ  νανχιαλ
βαλανχε σηεετ δατα φορ νον ΕΥ ορ ΟΕΧ  χουντριεσ πρεϖεντσ υσ φρο   ακινγ συχη α στατε εντ.
2Ονε χουλδ εξτενδ τηε  οδελ το αλλοω φορ εξογενουσ ΤΦΠ γροωτη, ειτηερ σψ  ετριχ ορ ασψ  ετριχ αχροσσ
σεχτορσ. Ιν τηε χασε οφ αν εξογενουσ ΤΦΠ γροωτη ιν τραδαβλεσ, αλ οστ αλλ οφ ουρ ρεσυλτσ ρε αιν ιδεντιχαλ ιν τερ σ
οφ ε εχτιϖε (νορ αλιζεδ) ϖαριαβλεσ, βυτ τηε εξπρεσσιονσ ανδ δεριϖατιονσ αρε συβσταντιαλλψ  ορε χο πλιχατεδ. Φορ
τηισ ρεασον, ωε στιχκ το τηε χασε οφ χονσταντ ΤΦΠ.
3Αν αλτερνατιϖε ωουλδ βε το χονσιδερ α χαση−ιν−αδϖανχε εχονο ψ, ωηιχη ασσυ εσ τηατ χερταιν τρανσαχτιονσ
ρεθυιρε τηε αππροπριατε χαση ατ ηανδ. Βοτη ασσυ πτιονσ αρε λαργελψ αδ ηοχ ανδ λεαδ το σι ιλαρ χονχλυσιονσ
(υνδερ τηε σι πλεστ παρα ετριζατιον, τηε χαση−ιν−αδϖανχε εχονο ψ φεατυρεσ σηοχκ ρεσπονσεσ τηατ αρε λαργερ ον
ι παχτ βυτ λεσσ περσιστεντ). Ιν ουρ χασε, ηοωεϖερ,  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ ηασ τηε εξτρα αβιλιτψ το ρεπρεσεντ αν ασσετ
2ασ αν ασσετ αχχυ υλατιον  οτιφ. Ασ τηε ινχο ε οφ χονσυ ερσ γροωσ, τηεψ ωαντ το χονσυ ε  ορε
ανδ αλσο το ηολδ  ορε  ονεψ. Βψ ηαϖινγ αχχεσσ το αν ιντερνατιοναλ βονδ  αρκετ, τηεψ χαν
βορροω αγαινστ τηειρ φυτυρε ινχο ε, τηυσ βεινγ αβλε το χονσυ ε  ορε ανδ ηολδ  ορε  ονεψ. Το
πρεϖεντ χο πλετε χονσυ πτιον σ οοτηινγ, ωε υτιλιζε τηε στανδαρδ ασσυ πτιον τηατ τηερε ισ αν
ενδογενουσ ρισκ πρε ιυ  (ονε τηατ ισ δεχρεασινγ ιν τηε χουντρψ  σ αϖεραγε νετ ασσετ ηολδινγσ).
Τογετηερ ωιτη γραδυαλ ινϖεστ εντ, τηεσε ιντερτε ποραλ ελε εντσ αρε αλρεαδψ συ′ χιεντ το προδυχε
α λαστινγ ε εχτ οφ ονε−περιοδ νο ιναλ σηοχκσ.
Φιξεδ ινχο ε ινστρυ εντσ (λικε χαση, βανκ δεποσιτσ ανδ βονδσ) αρε ινηερεντλψ στιχκψ ωιτη
ρεσπεχτ το νο ιναλ εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ, τηειρ ϖαλυε ιν φορειγν χυρρενχψ χηανγεσ ονε−το−
ονε. Ιν τηισ σενσε, τηειρ πρεσενχε χαν βε ϖιεωεδ ασ αν ∀οριγιναλ στιχκινεσσ∀. Βψ νεγλεχτινγ πριχε
ανδ ωαγε σεττινγ φριχτιονσ, ωε ωαντ το σηοω τηατ νο ιναλ εξχηανγε ρατεσ χαν ηαϖε σψστε ατιχ
 εδιυ −ρυν ρεαλ ε εχτσ εϖεν υνδερ   εξιβλε πριχεσ ανδ ωαγεσ. 4 Ανοτηερ χονσιδερατιον ισ τηε
σι πλιχιτψ οφ τηε  οδελλινγ φρα εωορκ.
Αφτερ σεττινγ υπ τηε  οδελ ωε τυρν το τηε αναλψσισ οφ τηε νο ιναλ γροωτη προχεσσ.  ε
 ρστ σηοω τηατ ιν χασε οφ   εξιβλε εξχηανγε ρατεσ, τηε νο ιναλ εχονο ψ βεηαϖεσ ιδεντιχαλλψ το
τηε ρεαλ εχονο ψ: χαπιταλ αχχυ υλατιον ινχρεασεσ λαβορ ινχο ε, λεαδινγ το α γραδυαλ ινχρεασε
ιν  ονεψ ηολδινγ, ωηιχη ισ ι πλε εντεδ βψ αν αππρεχιατινγ νο ιναλ εξχηανγε ρατε. Τηισ ισ α
φορ αλ ϖερσιον οφ τηε ποπυλαρ πηρασε τηατ Φ Ι ιν  οωσ πυτ αν αππρεχιατινγ πρεσσυρε ον νο ιναλ
εξχηανγε ρατεσ. Εθυιϖαλεντλψ, εϖεν ωιτη εξχηανγε ρατεσ  ξεδ, τηε ριγητ α ουντ οφ  ονεψ χρεατιον
βψ τηε χεντραλ βανκ χαν ι πλε εντ τηε ρεαλ πατη.
Τηε νο ιναλ ανδ τηε ρεαλ πατησ δι ερ, ηοωεϖερ, ωηεν βοτη τηε εξχηανγε ρατε ισ  ξεδ ανδ
 ονεψ γροωτη ισ εξογενουσ. Τηισ ισ τηε χασε, φορ εξα πλε, ωηεν τηε χουντρψ οπερατεσ α χυρρενχψ
βοαρδ εχονο ψ (ζερο  ονεψ γροωτη), ορ χηοοσεσ τηε ευρο χονϖερσιον ρατε (ϕοινινγ α  ονεταρψ
υνιον). Ηιστοριχαλλψ, τηε γολδ στανδαρδ σηαρεδ τηε σα ε φεατυρεσ. Υνδερ τηεσε ασσυ πτιονσ
ανψ ινχρεασε ιν τηε δο εστιχ  ονεψ στοχκ  υστ χο ε φρο  αβροαδ. Τηισ νεχεσσιτατεσ ειτηερ
α τραδε συρπλυσ ορ φορειγν βορροωινγ. Σινχε βορροωινγ ισ χοστλψ (δεβτορσ φαχε α ποσιτιϖε ρισκ
πρε ιυ ), τηε νο ιναλ εχονο ψ φεατυρεσ αν εξτρα σαϖινγ  οτιφ, τηε αχχυ υλατιον οφ νο ιναλ
ωεαλτη. Χονσεθυεντλψ, τηε γροωτη πατη δι ερσ φρο  τηατ οφ αν εχονο ψ ωηερε  ονεψ πλαψσ νο
ρολε.
 ε αλσο χο παρε τωο νο ιναλ (χυρρενχψ βοαρδ) πατησ ωηιχη δι ερ ονλψ ιν τηε λεϖελ οφ τηε
εξχηανγε ρατε.  ι ερεντ νο ιναλ εξχηανγε ρατεσ λεαδ το ρελατιϖελψ σ αλλ βυτ ηιγηλψ περσιστεντ
δεϖιατιονσ: φρο  ιδεντιχαλ χαπιταλ στοχκσ, φορειγν βονδ ανδ λοχαλ χυρρενχψ ηολδινγσ, α στρονγερ
αχχυ υλατιον  οτιφ. Μορεοϖερ, ωε αλσο ωαντ το ρελατε ουρ ρεσυλτσ το χυρρεντ νεοκεψνεσιαν  οδελσ, ωηιχη υσυαλλψ
ε πλοψ  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ.
4Τιλλε (2005) ισ ανοτηερ εξα πλε ωηεν εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ χαν λεαδ το περσιστεντ ρεαλ ε εχτσ ωιτηουτ
πριχινγ ορ ωαγε σεττινγ φριχτιονσ.
3νο ιναλ εξχηανγε ρατε  εανσ α ηιγηερ ευρο ϖαλυε οφ λοχαλ χυρρενχψ ηολδινγσ. Ασ τραδαβλε πριχεσ
αρε  ξεδ ιν ευροσ, τηισ ισ ινδεεδ α ποσιτιϖε ωεαλτη σηοχκ.
Τηε χλεαρεστ χασε φορ συχη α χο παρισον ισ ωηεν α χουντρψ δεχιδεσ οϖερ ιτσ εντρψ ρατε ιντο α
 ονεταρψ υνιον; βυτ α ρεαλιγν εντ οφ α  ξεδ εξχηανγε ρατε αλσο σηαρεσ τηεσε φεατυρεσ ασ λονγ
ασ  ονεψ συππλψ ισ νοτ χο πλετελψ   εξιβλε. Αν ι πορταντ αππλιχατιον οφ ουρ  οδελ ισ τηυσ τηε
χηοιχε οφ τηε ευρο χονϖερσιον ρατε φορ ΕΜΥ ασπιραντσ. Ασ τηε ρολε οφ  ονεψ ανδ βανκ δεποσιτσ ισ
λαργερ ιν τηεσε εχονο ιεσ τηαν ιν πρεϖιουσ ΕΜΥ εντραντσ, ωε χαν εξπεχτ α στρονγερ ρεαλ ι παχτ
οφ τηισ χηοιχε. Τηε ηιστοριχαλ επισοδε οφ χονϖερτινγ τηε Εαστ Γερ αν χυρρενχψ ιντο   αρκσ
αλσο ηιγηλιγητσ τηε ι πορτανχε οφ τηε ωεαλτη ε εχτ οφ χυρρενχψ χονϖερσιον ανδ ιτσ περσιστεντ ρεαλ
ε εχτσ; βυτ ονε χουλδ αλσο λοοκ βαχκ ατ τηε ρεστορατιον οφ τηε γολδ στανδαρδ ιν τηε ΥΚ αφτερ
  Ι.
 ε βελιεϖε τηατ αρουνδ α χυρρενχψ χηανγεοϖερ, συχη α ωεαλτη ε εχτ ισ α  ορε ι πορταντ
σουρχε οφ ρεαλ ε εχτσ τηαν πριχινγ ριγιδιτιεσ:  ρ σ χαν αλωαψσ υσε τηε νεεδ το ποστ πριχεσ ιν τηε
νεω χυρρενχψ ασ αν οχχασιον το ρεοπτι ιζε τηειρ πριχεσ. Ηοβιϕν, Ραϖεννα ανδ Τα βαλοττι (2006)
δοχυ εντσ τηατ τηισ ωασ χλεαρλψ τηε χασε ιν τηε ρεσταυραντ σεχτορ οφ τηε ευρο αρεα ιν ϑανυαρψ
2002.
Τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Τηε νεξτ σεχτιον πυτσ τηε  οδελ ιντο χοντεξτ. Σεχτιον
3 δεσχριβεσ τηε  οδελ. Σεχτιον 4 εξπλαινσ τηε  εχηανιχσ ανδ τηε  αιν ρεσυλτσ φορ τηε   εξιβλε
εξχηανγε ρατε χασε, ωηιλε Σεχτιον 5 δισχυσσεσ τηε χυρρενχψ βοαρδ ρεγι ε. Σεχτιον 6 ο ερσ σο ε
θυαντιτατιϖε πολιχψ σι υλατιονσ, ανδ Σεχτιον 7 χονχλυδεσ. Τηε Αππενδιξ χονταινσ αν ιλλυστρατιϖε
επισοδε οφ τηε σψ πτο σ οφ εξχεσσιϖε ηουσεηολδ ωεαλτη ανδ αλλ τηε δεταιλεδ χαλχυλατιονσ.
2 Τηε χοντεξτ οφ τηε  οδελ
2.1 Τηεορψ
Υσυαλ εξπλανατιονσ φορ νο ιναλ σηοχκσ ηαϖινγ λαστινγ ρεαλ ε εχτσ υσυαλλψ βυιλδ ον σταγγερεδ
πριχε ορ ωαγε χοντραχτσ. Αν εαρλψ εξα πλε ισ Ταψλορ (1980). Ρεχεντλψ, στατε− ορ τι ε−δεπενδεντ
πριχινγ  οδελσ χονστιτυτε ασ τηε ωορκηορσε φορ αναλψζινγ νο ιναλ σχεναριοσ (σεε χηαπτερ 3 οφ
 οοδφορδ (2003) φορ α γενεραλ δισχυσσιον). Ινστεαδ οφ πριχινγ προβλε σ, ωε φοχυσ ον νο ιναλ
ωεαλτη αχχυ υλατιον (χαπτυρεδ βψ  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ), ωηιχη ισ αλσο ιν  υενχεδ βψ νο ιναλ
σηοχκσ.
Τηε  αϕορ βυιλδινγ βλοχκσ οφ ουρ  οδελ αρε  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ (α νο ιναλ ε εχτ), α δεβτ−
δεπενδεντ ιντερεστ ρατε, γραδυαλ ινϖεστ εντ (α ρεαλ φριχτιον) ανδ σεχτοραλ τεχηνολογψ δι ερενχεσ
(χαπιταλ−λαβορ ιντενσιτιεσ). Τηεσε αρε αλρεαδψ συ′ χιεντ το προδυχε ρεαλ ε εχτσ οφ α νο ιναλ
4σηοχκ.5 Τηερε ισ αλσο α ποσιτιϖε χορρελατιον βετωεεν δο εστιχ σαϖινγσ ανδ ινϖεστ εντ (λικε τηε
Φελδστειν−Ηοριοκα (1980) πυζζλε), αλτηουγη ινϖεστ εντ ισ νοτ  νανχεδ φρο  δο εστιχ σαϖινγσ ατ
αλλ. Τηε λινκ χο εσ φρο  α ∀χροωδινγ ουτ∀ ε εχτ οφ νο ιναλ εξπενδιτυρεσ ον ινϖεστ εντ, ωηιχη
ισ δυε το τηε γενεραλ εθυιλιβριυ  δεϖελοπ εντ οφ ρελατιϖε πριχεσ.
Τεχηνιχαλλψ σπεακινγ, τηε νο ιναλ ε εχτ χο εσ φρο  τηε γραδυαλ αδϕυστ εντ οφ νο ιναλ
εξπενδιτυρεσ το  ονεψ (νο ιναλ ασσετ ηολδινγσ). Τηισ χαν βε αλσο ϖιεωεδ ασ σο ε σορτ οφ α
νο ιναλ ριγιδιτψ (ιλλυσιον), ωηιχη ενσυρεσ τηατ νο ιναλ σηοχκσ ηαϖε αν ι παχτ ε εχτ ον σπενδινγ.6
Ασ ωε ωιλλ δοχυ εντ, νεω ΕΥ  ε βερ στατε ηουσεηολδσ ϖιεω  ονεψ, βανκ δεποσιτσ ανδ λοχαλ
βονδσ ασ α  αϕορ ϖεηιχλε οφ  νανχιαλ ωεαλτη. Ασ τηε εχονο ψ γροωσ, χονσυ ερσ ωαντ το ινχρεασε
τηεσε ασσετ ηολδινγσ. Τηε φαχτ τηατ τηε ασσετσ αρε νο ιναλ (λοχαλ χυρρενχψ) γιϖεσ τηε νοτιον οφ
νο ιναλ χονϖεργενχε. Μορεοϖερ, νο ιναλ σηοχκσ χαν ρεϖαλυε τηισ στοχκ (ασ αργυεδ βψ Λανε ανδ
Μιλεσι−Φερρεττι (2004), ορ Γουρινχηασ ανδ Ρεψ (2004)), ωηιχη ιν τυρν χηανγεσ χονσυ ερ βεηαϖιορ.
Τιλλε (2005) αλσο αναλψζεσ τηε ρεαλ ε εχτσ οφ συχη α ρεϖαλυατιον. Ιν ουρ χασε, τηισ ρεϖαλυατιον
ηαππενσ αυτο ατιχαλλψ ασ τηε πριχε οφ τραδαβλε γοοδσ ισ  ξεδ ιν φορειγν χυρρενχψ.
Ιτ ισ ωελλ−κνοων τηατ ηαϖινγ αχχεσσ το αν ιντερνατιοναλ βονδ  αρκετ ωηερε τηε ωορλδ−ωιδε
ιντερεστ ρατε ισ χονσταντ (ανδ εθυαλ το τηε δο εστιχ δισχουντ ρατε) ωουλδ λεαδ το χο πλετε
χονσυ πτιον σ οοτηινγ, ι πλψινγ υνρεαλιστιχ λεϖελσ οφ φορειγν ινδεβτεδνεσσ. Μορεοϖερ, συχη
οπεν εχονο ψ  οδελσ χουλδ νοτ πιν δοων τηε στεαδψ στατε λεϖελ οφ φορειγν δεβτ. Σχη ιττ−Γροηε
ανδ Υριβε (2003) ο ερ ϖαριουσ ωαψσ οφ χλοσινγ συχη οπεν εχονο ψ  οδελσ, ονε βεινγ α δεβτ−
δεπενδεντ ιντερεστ ρατε. Τηατ ασσυ πτιον υνιθυελψ δετερ ινεσ τηε λεϖελ οφ δεβτ ιν στεαδψ στατε,
ανδ αλσο σλοωσ δοων χονσυ πτιον σ οοτηινγ.
Τηε πρεσενχε οφ α τραδεδ ανδ α νοντραδεδ σεχτορ αλλοωσ υσ το  εργε τραδε τηεορψ ινσιγητσ ωιτη
α  ονεταρψ φρα εωορκ: φορ εξα πλε, τηε πρεσενχε οφ νοντραδεδ γοοδσ  εανσ τηατ α ρεδιστριβυτιον
οφ ινχο ε βετωεεν χουντριεσ ωιλλ α εχτ τηειρ ρελατιϖε ωαγεσ (τηε χλασσιχαλ τρανσφερ προβλε , λικε
ιν Κρυγ αν (1987)), ορ τηε Στολπερ−Σα υελσον τηεορε , λινκινγ χηανγεσ ιν γοοδσ πριχεσ ωιτη
 οϖε εντσ ιν φαχτορ ρεωαρδσ.
Μανψ χυρρεντ παπερσ ποιντ το τηε ι πορτανχε οφ γραδυαλ ινϖεστ εντ ιν σηαπινγ βυσινεσσ χψχλε
προπερτιεσ, ιν  ατιον ορ ρεαλ εξχηανγε ρατε βεηαϖιορ. Ειχηενβαυ  ανδ Φισηερ (2004) αργυε τηατ
τηε ε πιριχαλ  τ οφ α Χαλϖο−στψλε στιχκψ πριχε  οδελ συβσταντιαλλψ ι προϖεσ ωιτη  ρ −σπεχι χ
χαπιταλ (ανδ α νονχονσταντ δε ανδ ελαστιχιτψ). Χηριστιανο ετ αλ (2001) πρεσεντ α  οδελ ιν ωηιχη
5Βενιγνο (2003) ανδ παρτ 3.2.5 οφ  οοδφορδ (2003) αλσο ηιγηλιγητ τηε ρολε οφ σεχτοραλ ασψ  ετριεσ, τηουγη νοτ
ιν τηε χοντεξτ οφ τραδεδ ϖερσυσ νοντραδεδ γοοδσ.
6Χλασσιχαλ ρεαλ εξχηανγε ρατε (τραδε τηεορψ)  οδελσ οφτεν υσε τηε ρελατιονσηιπ Ε = ς Η, νο ιναλ εξπενδιτυρεσ
βεινγ προπορτιοναλ το  ονεψ ηολδινγσ, το αλλοω φορ νο ιναλ σηοχκσ. Εξα πλεσ ινχλυδε παρτ 3 οφ  ορνβυσχη (1980)
ανδ Κρυγ αν (1987).  ορνβυσχη ανδ Μυσσα (1975) σηοω τηατ υνδερ χερταιν χονδιτιονσ (ποωερ−Χοββ− ουγλασ
υτιλιτψ ανδ χονσταντ ιν  ατιον), τηε ιντερτε ποραλ οπτι ιζατιον προβλε  ωιτη  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ ι πλιεσ α σαδδλε
πατη ωιτη Ε = ς Η.
5 οδερατε α ουντσ οφ νο ιναλ ριγιδιτιεσ αρε συ′ χιεντ το αχχουντ φορ οβσερϖεδ ουτπυτ ανδ ιν  ατιον
περσιστενχε, αφτερ ιντροδυχινγ ϖαριαβλε χαπιταλ υτιλιζατιον, ηαβιτ φορ ατιον ανδ χαπιταλ αδϕυστ εντ
χοστσ. Χηαπτερ 4 οφ τηε Οβστφελδ ανδ Ρογο  (1996) τεξτβοοκ χονταινσ αν εξποσιτιον οφ α τωο−
σεχτορ γροωτη  οδελ (τηε στανδαρδ Βαλασσα−Σα υελσον φρα εωορκ), ωιτη γραδυαλ ινϖεστ εντ ιν
σο ε οφ τηε σεχτορσ.  ε δεπαρτ φρο  τηεσε αππροαχηεσ βψ δροππινγ σταγγερεδ πριχε σεττινγ, βυτ
 υνλικε Οβστφελδ ανδ Ρογο   στιλλ αλλοωινγ φορ α νο ιναλ σιδε οφ τηε εχονο ψ.
Ηυ  αν ανδ  ψννε (1999) δεϖελοπ α  υλτισεχτορ ρεαλ  οδελ ωιτη ινϖεστ εντ φριχτιονσ
(σεχτορ−σπεχι χ ινϖεστ εντ γοοδσ ανδ χοστσ οφ αδϕυστινγ τηε προδυχτ  ιξ ιν τηε ινϖεστ εντ
σεχτορ). Τηειρ οβϕεχτιϖε ισ, ηοωεϖερ, το  ατχη τηε χλοσεδ εχονο ψ χο οϖε εντσ οφ ρεαλ αχτιϖιτψ
αχροσσ σεχτορσ (χονσυ πτιον ανδ ινϖεστ εντ). Ιν ουρ  οδελ, τηε τωο σεχτορσ ηαϖε α χο πλετελψ
δι ερεντ νατυρε (τραδεδ ανδ νοντραδεδ). Τηεσε τωο σεχτορσ δο νοτ νεχεσσαριλψ  οϖε τογετηερ,
ασ ινδιχατεδ βψ τηε χουντερχψχλιχαλιτψ ορ αχψχλιχαλιτψ οφ νετ εξπορτσ (σεε Φιοριτο ανδ Κολλιντζασ
(1994) φορ Γ7 χουντριεσ, Αγυιαρ ανδ Γοπινατη (2004) φορ ε εργινγ εχονο ιεσ). Αγυιαρ ανδ
Γοπινατη (2004) αλσο χονστρυχτ α ονε−σεχτορ ρεαλ  οδελ το εξπλαιν τηε χουντερχψχλιχαλιτψ οφ νετ
εξπορτσ ανδ τηε εξχεσσ ϖολατιλιτψ οφ χονσυ πτιον. Βαλσα  ανδ Εχκστειν (2001) δεϖελοπ α ρεαλ
 οδελ ωιτη τραδεδ ανδ νοντραδεδ γοοδσ, αι εδ ατ εξπλαινινγ τηε προχψχλιχαλιτψ οφ Ισραελ  σ νετ
εξπορτσ ανδ εξχεσσ χονσυ πτιον ϖολατιλιτψ.
Τηε γροωτη λιτερατυρε αλσο ε πλοψσ  υλτισεχτορ  οδελσ, βυτ τηε τωο σεχτορσ τηερε δι ερ ιν
τηε ινϖεστ εντ γοοδ τηεψ προδυχε (πηψσιχαλ ϖερσυσ ηυ αν χαπιταλ). Εξα πλεσ ινχλυδε Ρεβελο
(1991) ανδ Λυχασ (1988). ςεντυρα (1997) ισ αν εξα πλε οφ α  υλτισεχτορ γροωτη  οδελ ωιτη αν
εξπλιχιτ τραδε φρα εωορκ. Ηισ  οδελ οφ γροωτη ιν ιντερδεπενδεντ εχονο ιεσ χλεαρλψ ιλλυστρατεσ
τηε ι πορτανχε οφ  εργινγ τραδε ανδ γροωτη τηεορψ. Τηε ι πλιχατιονσ οφ α νοντραδεδ σεχτορ,
ηοωεϖερ, αρε νοτ αδδρεσσεδ βψ τηατ παπερ. Νονε οφ τηε εξιστινγ  οδελσ, υπ το ουρ κνοωλεδγε,
σηαρε αλλ τηε διστινχτιϖε φεατυρεσ οφ ουρ  οδελ: α   εξιβλε πριχε, νο ιναλ, οπεν−εχονο ψ, τωο−
σεχτορ  οδελ ωιτη ινϖεστ εντ φριχτιονσ, γιϖινγ α λαστινγ ρεαλ ε εχτ οφ νο ιναλ διστυρβανχεσ.7
2.2 Στψλιζεδ φαχτσ
Λετ υσ σταρτ βψ δοχυ εντινγ τηε σπεχι χσ οφ ΕΥ ανδ ΟΕΧ  ηουσεηολδ  νανχιαλ βαλανχε σηεετσ.
Φιγυρε 1 πλοτσ τηε τηρεε−ψεαρ αϖεραγε ηουσεηολδ ασσετ περ Γ Π ποσιτιον φορ 27 χουντριεσ, φορ
ψεαρσ 2002−04.8 Ιτ ισ ι  εδιατε φρο  τηε γραπη τηατ νεω  ε βερ ανδ χανδιδατε στατεσ εξηιβιτ
 υχη λοωερ ασσετ ηολδινγσ. Τηισ ισ σο εωηατ λεσσ τρυε φορ πρεϖιουσ χατχηινγ−υπ χουντριεσ λικε
7Ιν φαχτ, τηε γενεραλ εθυιλιβριυ  ταξ ινχιδενχε αναλψσισ οφ Ηαρβεργερ (1962) ηασ ϖερψ σι ιλαρ φεατυρεσ: ιν ηισ
αναλψσισ, ταξατιον πλαψσ α ρελατεδ ρολε το τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε ιν ουρ  οδελ.
8Τηε χουντριεσ αρε: Αυστραλια, Χαναδα, ϑαπαν, Κορεα ανδ τηε ΥΣ; Αυστρια, Βελγιυ ,  εν αρκ, Φινλανδ, Φρανχε,
Γερ ανψ, Ιταλψ, τηε Νετηερλανδσ, Νορωαψ, Πορτυγαλ, Σπαιν, Σωεδεν ανδ τηε ΥΚ; Βυλγαρια, τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ,
Εστονια, Ηυνγαρψ, Λατϖια, Λιτηυανια, Πολανδ, Ρο ανια (δατα εξιστσ ονλψ φορ 1999), Σλοϖακια ανδ Σλοϖενια.  ατα
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Φιγυρε 3: Ηουσεηολδ νετ ωεαλτη περ Γ Π
Σπαιν, Πορτυγαλ, ορ Κορεα. Φιγυρε 2 πλοτσ τηε σα ε  εασυρε οφ ηουσεηολδ λιαβιλιτιεσ, αγαιν
σηοωινγ τηατ νεω  ε βερ στατεσ ανδ, το α σ αλλερ δεγρεε, λεσσ δεϖελοπεδ εχονο ιεσ λαγ βεηινδ
ινδυστριαλ εχονο ιεσ ιν τηισ ρεσπεχτ. Φιναλλψ, ασ Φιγυρε 3 σηοωσ, α σι ιλαρ τηουγη σο εωηατ λεσσ
προνουνχεδ παττερν ηολδσ φορ οϖεραλλ ηουσεηολδ νετ ωορτη.
Ιτ ισ αλσο ι πορταντ το λοοκ ατ τηε τι ε σεριεσ βεηαϖιορ οφ τηεσε στατιστιχσ.  ε υσε τηρεε
χουντριεσ ασ ιλλυστρατιονσ: τωο εαρλψ χατχηινγ−υπ χουντριεσ, Σπαιν ανδ Πορτυγαλ, πλυσ Ηυνγαρψ
(Φιγυρε 4). Σπαιν εξηιβιτεδ α στρονγ ινχρεασε ιν ασσετσ ανδ ρουγηλψ χονσταντ λιαβιλιτιεσ υντιλ τηε
λατε νινετιεσ, ανδ τηεν  λικελψ δριϖεν βψ εασιερ αχχεσσ το ιντερνατιοναλ χρεδιτ  λιαβιλιτιεσ σταρτεδ
το γροω, ωηιλε ασσετσ εϖεν δεχρεασεδ. Ιν Πορτυγαλ, βοτη ασσετσ ανδ λιαβιλιτιεσ ωερε ινχρεασινγ,
λεαδινγ το αν οϖεραλλ δεχλινε ιν νετ ωεαλτη. Φιναλλψ, Ηυνγαρψ ηαδ αν ινχρεασε ιν ασσετσ τηρουγηουτ
τηε εντιρε περιοδ 1990−2004, ωηιλε λιαβιλιτιεσ σταρτεδ το γροω ονλψ αφτερ 2000, λεαδινγ το α ρεϖερσαλ
ιν νετ ωεαλτη ασ ωελλ.  ε ινδεεδ σεε α γενεραλ ινχρεασινγ τρενδ βοτη ιν ασσετσ ανδ λιαβιλιτιεσ,
 ιξεδ ωιτη χψχλιχαλ ανδ ονε−τι ε ε εχτσ λικε εασινγ ιντερνατιοναλ βορροωινγ χονστραιντσ; ωηιλε
τηε δεϖελοπ εντ οφ νετ ωεαλτη ισ α βιγυουσ.
Σωιτχηινγ νοω το τηε χο ποσιτιον οφ ηουσεηολδ βαλανχε σηεετσ, Φιγυρε 5 σηοωσ τηατ απαρτ
φρο  Εστονια, νεω  ε βερ στατεσ ηαϖε ατ λεαστ 40% σηαρε οφ χυρρενχψ, βανκ δεποσιτσ ανδ βονδσ
(σεχυριτιεσ οτηερ τηαν σηαρεσ) ιν τηειρ ασσετ ηολδινγσ. Σπαιν ανδ Πορτυγαλ αλσο ηαϖε συχη ηιγη
νυ βερσ; ωηιλε Αυστρια, ϑαπαν, Κορεα ανδ το α σ αλλερ εξτεντ, Βελγιυ , Γερ ανψ ανδ Ιταλψ αρε
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Πανελ Χ: Ηυνγαρψ
Φιγυρε 4: Τι ε σεριεσ εϖολυτιον οφ ηουσεηολδ βαλανχε σηεετσ
χουντριεσ ηαϖε συβσταντιαλλψ σ αλλερ σηαρεσ, τηουγη ιτ αλωαψσ εξχεεδσ 20%.
Τηισ διστινχτιον ρε αινσ τρυε ιφ ονε λοοκσ ατ τηε εντιρε νινετιεσ: ωιτη τηε αβοϖε εξχεπτιονσ
(πλυσ Φινλανδ φορ τηε εαρλψ νινετιεσ), δεϖελοπεδ εχονο ιεσ ραρελψ ηαδ α σηαρε ηιγηερ τηατ 40%,
ωηιλε νεω  ε βερ στατεσ (ωιτη τηε εξχεπτιον οφ Εστονια ανδ Λιτηυανια) νεϖερ ηαδ α σηαρε βελοω
40%. Α σι ιλαρ παττερν ε εργεσ ωηεν ωε λοοκ ατ τηε ρατιο οφ νετ δεποσιτ−τψπε ηολδινγσ (νετ
χυρρενχψ, δεποσιτ ανδ βονδ ηολδινγσ  ινυσ βανκ λοανσ) το νετ ωεαλτη (Φιγυρε 6): απαρτ φρο 
Εστονια, νεω  ε βερσ στατεσ αρε ατ τηε ηιγη ενδ οφ τηε διστριβυτιον, τογετηερ ωιτη Αυστρια,
Βελγιυ , Ιταλψ, ϑαπαν ανδ Κορεα.9
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Φιγυρε 6: Νετ χυρρενχψ, βανκ δεποσιτσ, λοανσ ανδ σεχυριτιεσ οτηερ τηαν σηαρεσ περ ηουσεηολδ
ωεαλτη
10 ε νοω δισχυσσ σο ε στψλιζεδ φαχτσ ρελατινγ το τηε ρεσυλτσ οφ ουρ  οδελ. Ιτ γιϖεσ ι πορταντ
πρεδιχτιονσ αβουτ ε πλοψ εντ, πριχε ανδ ωαγε δψνα ιχσ αφτερ νο ιναλ εξχηανγε ρατε σηοχκσ. Ιν
παρτιχυλαρ, α νο ιναλ αππρεχιατιον λεαδσ το (1) αν ινχρεασε ιν ωαγεσ; (2) α ρεαλλοχατιον οφ λαβορ
φρο   ανυφαχτυρινγ το σερϖιχεσ; (3) αν ινϖεστ εντ σλοωδοων ωιτη α  αρκεδ σεχτοραλ ασψ  ετρψ:
ινχρεασε ιν σερϖιχε σεχτορ ινϖεστ εντ, φαλλ ιν  ανυφαχτυρινγ; (4) αν ινχρεασε ιν τηε νοντραδεδ−
τραδεδ ρελατιϖε πριχε; (5) αν οϖεραλλ χονσυ πτιον βοο , αχχο πανιεδ βψ α δετεριορατινγ τραδε
βαλανχε; (6) α τε ποραρψ ινχρεασε ιν ρεαλ Γ Π. Α δεπρεχιατιον ωουλδ προδυχε εξαχτλψ τηε οππο−
σιτε οφ τηεσε ε εχτσ.
Ουρ  οδελ παρτιχυλαρλψ  ατχηεσ τηε ρεχεντ εξπεριενχε οφ Ηυνγαρψ (1999−2003), σηοωινγ
αλλ τηε σψ πτο σ φρο  αβοϖε.  ηιλε τηερε ωερε  ανψ δι ερεντ ι πυλσεσ χο ινγ φρο  βοτη
 ονεταρψ ανδ  σχαλ πολιχψ,  οστ οφ τηεσε ι πυλσεσ ποιντ ιν τηε σα ε διρεχτιον. Ιν τηε λανγυαγε
οφ τηε  οδελ,  οστ χηανγεσ ωερε σηοχκσ το νο ιναλ ωεαλτη. Σινχε ουρ  οδελ ηασ τηε σα ε
πρεδιχτιονσ φορ ανψ συχη σηοχκ, ιτ ισ νοτ ι πορταντ (ανδ αλσο νοτ φεασιβλε) το σεπαρατε ουτ τηε
ι παχτ οφ νο ιναλ αππρεχιατιον. Τηυσ ωηιλε τηε εξαχτ χοντριβυτιον οφ εαχη σηοχκ ισ υνχλεαρ, ωε
φεελ χον δεντ τηατ τηε  ναλ πιχτυρε ισ χονσιστεντ ωιτη τηε  οδελ  σ πρεδιχτιονσ αβουτ αν εχονο ψ
ωιτη εξχεσσιϖε νο ιναλ ωεαλτη (∀οϖερϖαλυατιον∀). Τηε Αππενδιξ ο ερσ α δεταιλεδ χοϖεραγε οφ
τηισ επισοδε.
Ατ α  ορε γενεραλ λεϖελ, τηεσε πρεδιχτιονσ αρε ιν λινε ωιτη τηε περφορ ανχε οφ εξχηανγε−ρατε
βασεδ δισιν  ατιονσ, ανδ ιτσ ρεϖερσε χονχλυσιονσ αρε ρελεϖαντ το πριχε ανδ ωαγε δψνα ιχσ αφτερ
λαργε δεϖαλυατιονσ. Ρεβελο ανδ ςγη (1995)  νδ τηε φολλοωινγ  αιν στψλιζεδ φαχτσ οφ εξχηανγε
ρατε βασεδ σταβιλιζατιον προγρα σ: (1) ηιγη εχονο ιχ γροωτη, (2) ωηιχη ισ δο ιναντλψ φυελλεδ βψ
χονσυ πτιον, (3) σλοω πριχε αδϕυστ εντ,(4) δετεριορατινγ τραδε βαλανχε. Τηεψ αλσο σηοω σο ε
ινδιχατιϖε εϖιδενχε οφ α συπεριορ νοντραδαβλε περφορ ανχε φορ Υρυγυαψ, Μεξιχο, ανδ χιτε Βυφ αν
ανδ Λειδερ αν (1995) ασ εϖιδενχε φορ Ισραελ. Βυρστειν ετ αλ (2002) αναλψζε λαργε δεϖαλυατιον
επισοδεσ, ανδ  νδ τηατ (1) ιν  ατιον ισ λοω ρελατιϖε το τηε δεπρεχιατιον, (2) τηε ρελατιϖε πριχε
οφ νοντραδαβλεσ φαλλσ, (3) εξπορτ ανδ ι πορτ πριχεσ (γοοδσ τηατ αρε τρυλψ τραδεδ ανδ νοτ ϕυστ
τραδαβλε) τραχκ  ορε χλοσελψ ωιτη τηε εξχηανγε ρατε τηαν τηε φυλλ ΧΠΙ, (4) ρεαλ Γ Π γροωτη
δεχλινεσ, ανδ (5) τηερε ισ α ρισε ιν τηε τραδε συρπλυσ.
χονσιδερ χαση, βανκ δεποσιτσ ανδ λοανσ ονλψ. Ιν φαχτ, τηε παττερν ισ εϖεν  ορε χλεαρ−χυτ; ωιτη Αυστρια, ϑαπαν ανδ
Κορεα βεινγ τηε σολε σετ οφ εξχεπτιονσ α ονγ ινδυστριαλ χουντριεσ.
113 Τηε  οδελ
3.1 Χονσυ ερσ
Χονσυ ερσ σολϖε τηε φολλοωινγ προβλε :





1 +  
 τ ∀







1 +  
#
σ.τ. Ατ =  τΛτ   ΠτΧτ + Ητ 1 +  Ητ 1 + (1 + ιτ 1)∀τβτ 1;
ωηερε  Λ ισ αγγρεγατε λαβορ ινχο ε,  Ητ 1 ισ α γοϖερν εντ τρανσφερ,10
Χ = Χ 
ΤΧ1  
Ν
ισ τηε ιντρατε ποραλ υτιλιτψ οφ χονσυ πτιον. Χονσυ ερσ χονσυ ε α  ιξ οφ τραδαβλε ανδ νον−
τραδαβλε γοοδσ ανδ τακε δισυτιλιτψ φρο  ωορκ. Π ισ τηε ιδεαλ πριχε ινδεξ ασσοχιατεδ ωιτη Χ (σεε
βελοω) ανδ   ισ τηε ωορλδωιδε δισχουντ ρατε, ανδ αλσο τηε ρατε οφ ιντερεστ αβροαδ. Χηανγεσ ιν
νο ιναλ ωεαλτη (Α) χο ε ειτηερ φρο  τηε γοϖερν εντ ( Η) ορ φρο  αβροαδ. Τηε λαττερ ρεθυιρεσ
ηουσεηολδσ το βε νετ σαϖερσ (ρελατιϖε το τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ).
Παρτ οφ ωεαλτη ισ ηελδ ασ  ονεψ, ανδ τηε ρεστ ισ ινϖεστεδ (ορ βορροωεδ) ιν φορειγν βονδσ
(βτ = ατ   Ητ=∀τ). Φορειγν βονδσ αρε  εασυρεδ ανδ  ξεδ ιν ευροσ (λοωερχασε λεττερσ), ωηιλε αλλ
οτηερ ϖαριαβλεσ αρε ιν λοχαλ χυρρενχψ (υππερχασε λεττερσ). Τηε ονλψ σουρχε οφ υνχερταιντψ ιν τηε
 οδελ χο εσ φρο   ονεταρψ πολιχψ: ωε ωαντ το χονσιδερ τηε ε εχτσ οφ αν υνεξπεχτεδ χηανγε οφ
α ( ξεδ) εξχηανγε ρατε (∀τ). Το ενσυρε τηε λονγ−ρυν εξιστενχε οφ α ωελλ−δε νεδ στεαδψ στατε, ωε
ασσυ ε α δεβτ−δεπενδεντ βονδ ρατε ιτ = ι(β), ασ ιν Σχη ιττ−Γροηε ανδ Υριβε (2003). Ιν φαχτ,
τηισ ασσυ πτιον ισ αλσο χρυχιαλ φορ  ονεψ το πλαψ α νον−νεγλιγιβλε ρολε: ωιτηουτ ιτ, ωε ωουλδ
οβσερϖε φυλλ χονσυ πτιον−σ οοτηινγ ανδ χονσταντ  ονεψ ηολδινγσ. Τηε παρτιχυλαρ φορ  ισ
1 + ι(β) = 1 +   + δ(α   η);
ωηερε δ( ) ισ α ρισκ πρε ιυ  ωηιχη ισ δεχρεασινγ ιν ιτσ αργυ εντ (ρεχαλλ τηατ α η ισ τηε νεγατιϖε
οφ δεβτ), ανδ δ(  β) = 0.  ε ωορκ ωιτη τηε σα ε φυνχτιοναλ φορ  ασ Σχη ιττ−Γροηε ανδ Υριβε
(2003): δ(β) =  
 
ε (β   β)   1
 
.  ε ασσυ ε τηατ ινδιϖιδυαλ ηουσεηολδσ δο νοτ ιντερναλιζε τηε
ε εχτ οφ τηειρ βορροωινγ ορ λενδινγ ον ι( ), ι.ε. τηε δεβτ πρε ιυ  δεπενδσ ον αϖεραγε (χουντρψ
10 ηατ ωε ασσυ ε ηερε ισ τηατ χονσυ ερσ γετ α τρανσφερ προπορτιοναλ το τηειρ  ονεψ ηολδινγσ. Τηισ  ακεσ
συρε τηατ ωηετηερ ωε ι πλε εντ τηε ρεαλ  οδελ βψ   εξιβλε εξχηανγε ρατεσ ορ περφεχτλψ ελαστιχ  ονεψ συππλψ
ωουλδ βε χο πλετελψ εθυιϖαλεντ. Ονε χουλδ αλσο ωορκ ωιτη αν εξογενουσ τρανσφερ Τ. Τηεν τηε χηοιχε οφ νο ιναλ
ι πλε εντατιον ωουλδ ηαϖε αν ε εχτ ον ρεαλ  ονεψ γροωτη ανδ τηε υτιλιτψ δεριϖεδ φρο   ονεψ ηολδινγσ, βυτ αλλ
οτηερ ρεαλ ϖαριαβλεσ ωουλδ βε τηε σα ε.  ε χηοσε το ωορκ ωιτη  Η.
12λεϖελ) βονδ ηολδινγσ.
Τηε φορ  οφ τηε υτιλιτψ φυνχτιον αλλοωσ α σεθυεντιαλ σολυτιον οφ τηε χονσυ ερ προβλε : ωε
 ρστ χαλχυλατε τηε σηαρε οφ τραδαβλεσ ανδ νοντραδαβλεσ γιϖεν χυρρεντ νο ιναλ εξπενδιτυρεσ (ιν−
τρατε ποραλ στεπ), ανδ τηεν ωε δετερ ινε τηε οπτι αλ εϖολυτιον οφ εξπενδιτυρεσ (ιντερτε ποραλ
στεπ).
Τηε υσυαλ ιντρατε ποραλ οπτι ιζατιον χονδιτιονσ ι πλψ τηατ:





1    
(2)




ε Π1  
Ν : (3)




(1 +  )
 τ
2
4 λογΧτ +   λογ Ητ





 τ [ τΛτ   ΠτΧτ + Ητ 1 +  Ητ 1 + (1 + ιτ 1)∀τβτ 1   ∀τβτ   Ητ]
3
5;
ανδ τηε  ρστ−ορδερ χονδιτιονσ αρε γιϖεν βψ
1
Χτ
=  τΠτ (4)
 
Ητ
=  τ  
1 +  




τ =  τ τ (6)
 τ∀τ =
1 + ιτ
1 +  
Ετ τ+1∀τ+1 (7)
∀τβτ + Ητ =  τΛτ   ΠτΧτ + (1 +  )Ητ 1 + (1 + ιτ 1)∀τβτ 1: (8)
 ορνβυσχη ανδ Μυσσα (1975) υσε α σι ιλαρ φρα εωορκ το γιϖε α  ιχροφουνδατιον οφ τηε
ΠΧ = ς Η ρελατιονσηιπ (νο ιναλ σπενδινγ βεινγ προπορτιοναλ το  ονεψ ηολδινγσ): ωιτη α
ποωερ Χοββ− ουγλασ αγγρεγατε (Χ  (Η=Π)
 ), χοντινυουσ τι ε, χονσταντ ιν  ατιον, νο δισυτιλιτψ
οφ λαβορ, ανδ νο βονδ  αρκετσ, τηεψ σηοω τηατ ΠΧ=Η ισ ινδεεδ χονσταντ αλονγ τηε σαδδλε πατη
οφ τηε ιντερτε ποραλ οπτι ιζατιον. Ιν ουρ ωορκ, ηοωεϖερ, ιν  ατιον ισ χηανγινγ τηρουγη τι ε.
Γιϖεν τηατ τηε προπορτιοναλιτψ οφ ΠΧ ανδ Η ισ νο λονγερ τρυε, ωε δεχιδεδ το υσε τηε  ορε
στανδαρδ λογαριτη ιχ Χοββ− ουγλασ φελιχιτψ φυνχτιον. Τηισ γιϖεσ α λεσσ διρεχτ ρολε οφ  ονεψ ιν
τηε χονσυ πτιον δεχισιον (τηε  αργιναλ υτιλιτιεσ αρε σεπαραβλε), ανδ ιτ ισ αλσο τηε στανδαρδ χηοιχε
οφ νεω−κεψνεσιαν ιντερτε ποραλ  οδελσ (σεε  οοδφορδ (2003), χηαπτερ 2.3.4 φορ χονσεθυενχεσ οφ
νονσεπαραβλε υτιλιτψ φυνχτιονσ).
133.2 Προδυχερσ






ΨΝΤ = Λ 
ΝΚ1  
Ν :
Σινχε χαπιταλ ισ σεχτορ σπεχι χ ωηιλε λαβορ ισ ασσυ εδ το βε  οβιλε αχροσσ σεχτορσ, προ τ  αξι−
 ιζατιον ι πλιεσ




Τ = ΠΝ Λ  1
Ν Κ1  
Ν (9)





ΡΝ = ΠΝ (1    )Λ 
ΝΚ  
Ν : (11)
Χαπιταλ ισ πρεδετερ ινεδ ατ τηε βεγιννινγ οφ τι ε τ, ωηιλε λαβορ χαν αδϕυστ ωιτηιν α περιοδ.
Τηυσ ΚΤ ανδ ΚΝ αλωαψσ χορρεσπονδ το τι ε τ   1, ωηιλε ΛΤ;ΛΝ; ;ΡΤ ανδ ΡΝ αρε οφ τι ε τ.




Τ (τ   1):
 ε ωουλδ νοτ αργυε τηατ τηε λαβορ  οβιλιτψ ασσυ πτιον ισ φυλλψ ρεαλιστιχ. Ονε χουλδ αλσο σετ
υπ α  οδελ ωιτη σλοω λαβορ αδϕυστ εντ. Τηισ ωουλδ, ηοωεϖερ, εξχεσσιϖελψ χο πλιχατε τηε  οδελ,
ωηιλε τηε οτηερ τωο αδϕυστ εντσ αρε ϖιταλ το ουρ αναλψσισ (φορ α ρεαλ ε εχτ οφ νο ιναλ σηοχκσ, ωε
νεεδ το ηαϖε σλοω αδϕυστ εντ οφ νο ιναλ σπενδινγ; ανδ σλοω χαπιταλ αδϕυστ εντ ισ νεχεσσαρψ το
αναλψζε ινϖεστ εντ βεηαϖιορ). Ασ φορ χαπιταλ αδϕυστ εντ, ωε χονσιδερ τωο σεπαρατε θ−τηεοριεσ ιν
τηε τωο σεχτορσ, λικε Βαλσα  ανδ Εχκστειν (2001).
Α τηιρδ, ηιδδεν ασσυ πτιον ον αδϕυστ εντσ ισ τηε ι  εδιατε ανδ φυλλ πασσ−τηρουγη οφ τηε
νο ιναλ εξχηανγε ρατε ιντο τραδαβλε πριχεσ. Ιτ ισ ωελλ−δοχυ εντεδ τηατ τηε πασσ−τηρουγη οφ
εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ ιντο τραδαβλε πριχεσ ισ φαρ φρο  φυλλ ανδ ι  εδιατε. Ουρ φοχυσ, ηοωεϖερ,
ισ εσσεντιαλλψ ον τηε αδϕυστ εντ οφ τηε εχονο ψ το α χηανγε ιν τραδαβλε πριχεσ. Φορ τηισ ρεασον,
σι ιλαρλψ το  οστ οφ τηε οπεν εχονο ψ  αχρο λιτερατυρε, ωε ωορκ ωιτη α περφεχτ πασσ−τηρουγη
ιντο τραδαβλε πριχεσ.
3.3 Ινϖεστ εντ
Ονε οφ τηε χορνερστονεσ οφ τηε   στανδαρδ  ,   λονγ−ρυν Βαλασσα−Σα υελσον  οδελ (τηε ονε αδ−
ϖοχατεδ βψ χηαπτερ 4 οφ τηε Οβστφελδ−Ρογο  τεξτβοοκ) ισ τηε φυλλ  οβιλιτψ οφ χαπιταλ. Ιτ ι πλιεσ
τηατ τηερε ισ α χο  ον ρενταλ ρατε αχροσσ σεχτορσ, ωηιχη αλσο εθυαλσ τηε ιντερνατιοναλ ρενταλ
ρατε. Ηοωεϖερ, τηισ ι πλιεσ α ϖερψ φαστ ανδ αλσο  εχηανιχαλ χαπιταλ αχχυ υλατιον ανδ αδϕυστ−
 εντ προχεσσ. Ιφ ωε αδδ τηε στανδαρδ λαβορ   εξιβιλιτψ ασσυ πτιον (  Τ =  Ν), τηε ρεαλ εξχηανγε
14ρατε (τραδεδ−νοντραδεδ ρελατιϖε πριχε) ισ φυλλψ συππλψ−δετερ ινεδ. Τηε τρανσφορ ατιον χυρϖε ισ
λινεαρ, ανδ νο ιναλ ϖαριαβλεσ (ορ πρεφερενχεσ) ηαϖε νο ε εχτ ον ρελατιϖε πριχεσ, ονλψ ον θυαν−
τιτιεσ. Φορ τηισ ρεασον, ωε ασσυ ε τηατ χαπιταλ ισ σεχτορ σπεχι χ, ανδ ινϖεστ εντ ισ συβϕεχτ το
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ΚΞ (τ   1)
#
σ:τ: ΚΞ (τ) = ΚΞ (τ   1) + ΙΞ (τ);
ωηερε Ξ = Τ;Ν. Τηισ ισ τηε στανδαρδ θ προβλε , ανδ τηε  ρστ−ορδερ χονδιτιονσ αρε
θΞ (τ) = 1 +  Ξ
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∀τ+1
+





Λετ υσ ιντροδυχε τηε τερ  Ξ = ΠΧ, ωηιχη ισ  ασ χαν βε σεεν φρο  (1)  νο ιναλ εξπενδιτυρε.
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ΚΞ (τ   1)
θΞ (τ) =
1
1 +  
Ετ
 
θΞ (τ + 1) +
ΡΞ (τ + 1)
∀τ+1
+
(θΞ (τ + 1)   1)
2 Ξ
2!
Ατ =  τΛτ   Ξτ + (1 +  )Ητ 1 + (1 + ιτ 1)∀τβτ 1:
Τηε εθυατιονσ φορ ΚΞ ανδ θΞ αρε ιν φορειγν χυρρενχψ, ωηιχη  εανσ τηατ τηε νο ιναλ εξχηανγε
ρατε ∀ δοεσ νοτ διρεχτλψ εντερ τηοσε εξπρεσσιονσ. Λετ υσ τρανσφορ  τηε ρεστ οφ τηε εθυιλιβριυ  χον−













= ωΛ   ξ + (1 +  )ητ 1
∀τ 1
∀τ
+ (1 + ιτ 1)βτ 1:




θΝ (τ)   1
 Ν
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ΚΤ (τ   1) (13)
θΝ (τ) = (1 +  )
 1 Ετ
 
θΝ (τ + 1) + ρΝ (τ + 1) +




θΤ (τ) = (1 +  )
 1 Ετ
 
θΤ (τ + 1) + ρΤ (τ + 1) +




ατ = ωτΛτ   ξτ + (1 +  )ητ 1
∀τ 1
∀τ




1 +   + δ(ατ   ητ)





(12) − (17) ισ α σψστε  οφ σιξ εθυατιονσ φορ σεϖεν ϖαριαβλεσ: ΚΝ, ΚΤ, θΝ, θΤ, α; ξ ανδ
∀ (τηε οτηερ ϖαριαβλεσ η; ω, Λ; ανδ ρΞ αρε φυνχτιονσ οφ τηεσε σεϖεν). Α σεϖεντη εθυατιον ισ
γιϖεν βψ  ονεταρψ πολιχψ. Ονε ασσυ πτιον ισ τηατ τηε χηανγε ιν τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε ισ
χονσταντ, ι.ε.
∀τ 1
∀τ =  . Υνδερ  ξεδ εξχηανγε ρατεσ ορ α χραωλινγ πεγ, ωε ηαϖε σιξ εθυατιονσ
ωιτη σιξ ενδογενουσ ϖαριαβλεσ, ανδ τηρεε φορχινγ ϖαριαβλεσ:  ;∀ ανδ  , ωηιχη χουλδ βε ϖιεωεδ ασ
ϖεηιχλεσ οφ  ονεταρψ ανδ  σχαλ πολιχψ. Φορ α στεαδψ στατε το εξιστ,  ονεταρψ πολιχψ  υστ σατισφψ
(1 +  )  = 1 ιν τηε λονγ ρυν. Ιν χασε οφ α χονσταντ λονγ−ρυν νο ιναλ εξχηανγε ρατε, τηισ ι πλιεσ
ζερο λονγ−ρυν  ονεψ γροωτη. Ιν γενεραλ, ανψ εξχηανγε ρατε λεϖελ ανδ ρατε οφ δεϖαλυατιον αρε
χονσιστεντ ωιτη τηε λονγ−ρυν στεαδψ στατε, ωιτη αν αππροπριατε  ονεψ γροωτη προχεσσ.
11Φορ νοτατιοναλ χλαριτψ, ωε ωιλλ υσε Κ;ΚΤ ανδ ΚΝ φορ τηε χαπιταλ στοχκ ανδ Λ φορ αγγρεγατε λαβορ συππλψ, ωηιλε
κΝ ανδ κΤ δενοτε χαπιταλ−λαβορ ρατιοσ.
16Τηε στεαδψ στατε χονδιτιονσ αρε
  θΝ =   θΤ = 1




  ω  Λ =   ξ      β
!  ξ =   ω  Λ  
  η =    ξ
1 +  
 
  α =   β +   η:
Νοτιχε τηατ τηε εξχηανγε ρατε δοεσ νοτ ιν  υενχε   ρΞ. Χονσεθυεντλψ, αλλ τηε τεχηνολογψ−δετερ ινεδ
ϖαριαβλεσ αρε ινδεπενδεντ οφ τηε πατη οφ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε, ωηιχη αλσο πινσ δοων αλλ
δε ανδ−σιδε ϖαριαβλεσ.12
Ιν ωηατ φολλοωσ, ωε χονσιδερ τηρεε αλτερνατιϖε πολιχψ ρεγι εσ:   εξιβλε εξχηανγε ρατεσ (ανδ
 ξεδ  ονεψ συππλψ:   = 0), περφεχτλψ ελαστιχ  ονεψ συππλψ (ανδ  ξεδ εξχηανγε ρατεσ:   = 0),
ανδ α χυρρενχψ βοαρδ ( ξεδ εξχηανγε ρατεσ ανδ νο εξογενουσ  ονεψ γροωτη). Τηε νεξτ σεχτιον
δεϖελοπσ τηε   εξιβλε εξχηανγε ρατε ανδ τηε ελαστιχ  ονεψ συππλψ ρεγι εσ ιν δεταιλσ ανδ σηοωσ
τηατ τηε πατη οφ ρεαλ ϖαριαβλεσ ισ ιδεντιχαλ το α  οδελ ωηερε  ονεψ ηασ νο ρολε (  = 0). Φορ τηε
χυρρενχψ βοαρδ   = 0 ανδ   = 0 ιν εϖερψ περιοδ. Ασ τηε γοϖερν εντ δοεσ νοτ πριντ  ονεψ ανδ
τηερε ισ νο χηανγε ιν τηε εξτερναλ ϖαλυε οφ τηε λοχαλ χυρρενχψ, ανψ ινχρεασε ιν  ονεψ δε ανδ
 υστ βε  νανχεδ τηρουγη α  ονεψ ιν  οω φρο  τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ. Ιτ χαν ηαππεν τηρουγη
βορροωινγ ορ α τραδε συρπλυσ. Ασ ωε ωιλλ δε ονστρατε, τηισ λεαδσ το δεϖιατιονσ φρο  τηε ρεαλ
 οδελ, ωηιχη ισ νοτ τηε χασε φορ τηε τωο   εξιβλε ρεγι εσ.
Τηεσε ασσυ πτιονσ αρε χηαραχτεριστιχ οφ τηε γολδ στανδαρδ σψστε , ορ χυρρενχψ βοαρδ ρεγι εσ.
Τηε ρελεϖανχε οφ τηεσε φρα εωορκσ φορ ευρο αδοπτιον ισ δυε το τηε φαχτ τηατ α  ονεταρψ υνιον ισ
εσσεντιαλλψ α χυρρενχψ βοαρδ ρεγι ε. Ουρ  οδελ χαν τηυσ αδδρεσσ τηε ρεαλ ε εχτσ οφ τηε χηοιχε οφ
τηε ευρο χονϖερσιον ρατε. Μορεοϖερ, α δε ϕυρε   εξιβλε ρεγι ε  ιγητ εξηιβιτ λεσσ τηαν περφεχτλψ
ελαστιχ  ονεψ συππλψ (ιν χασε οφ  ξεδ εξχηανγε ρατεσ) ορ λεσσ τηαν περφεχτλψ   οατινγ εξχηανγε
ρατεσ. Ιν τηατ χασε νο ιναλ σηοχκσ ( ονεψ πριντ ορ εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ) ωουλδ δριϖε τηε
εχονο ψ αωαψ φρο  ιτσ ρεαλ πατη.
12Τηισ ισ α ποιντ ωηερε ουρ ασσυ πτιον οφ  ονεψ τρανσφερσ βεινγ προπορτιοναλ το εξιστινγ  ονεψ ηολδινγσ ισ
ιν  υεντιαλ. Ιφ  ονεψ τρανσφερ ωερε εξογενουσ, ηερε ωε ωουλδ γετ τηατ   η =
   ξ
 +∀, σο  ονεψ ανδ ωεαλτη ωουλδ
δεπενδ ον τηε στεαδψ στατε ρατε οφ δεϖαλυατιον.
174 Φλεξιβλε εξχηανγε ρατεσ
Λετ υσ ασσυ ε τηατ φορειγνερσ αρε υνωιλλινγ το ηολδ δο εστιχ χυρρενχψ. Υνδερ   εξιβλε εξχηανγε
ρατεσ, τηε χεντραλ βανκ ισ νοτ χο  ιττεδ το ανψ εξχηανγε ρατε βεηαϖιορ, ωηιχη ι πλιεσ τηατ ιτ
ισ υνωιλλινγ το τακε αν οπεν ποσιτιον ιν τηε λοχαλ χυρρενχψ ειτηερ. Υνδερ τηεσε ασσυ πτιονσ,
α   εξιβλε εξχηανγε ρατε ρεγι ε ι πλιεσ α χονσταντ (εξογενουσ)  ονεψ στοχκ. Τηε ρεγι ε ωιτη
χονσταντ  ονεψ χουλδ βε λαβελλεδ ασ ∀ ονεψ γροωτη ταργετινγ∀, ωηιλε α χονσταντ εξχηανγε ρατε
(ωιτη τηε αππροπριατε  ονεψ γροωτη) ισ ∀εξχηανγε ρατε ταργετινγ∀.
 ε ωιλλ σταρτ ωιτη τηε χασε ωηεν  ονεψ ισ χονσταντ: σεττινγ   = 0 ανδ Ητ   Η ιν (12)−(17),
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ωηιλε τηε στεαδψ στατε χονδιτιονσ ρε αιν τηε σα ε. Νοτιχε τηατ τηισ σψστε  ισ φρεε φρο  τηε
νο ιναλ εξχηανγε ρατε; τηυσ ιτ ισ νο λονγερ στοχηαστιχ.
Αλτερνατιϖελψ, σεττινγ ∀τ =   ∀ ανδ Ητ = (1 +  )Ητ 1, (16) βεχο εσ
βτ = ατ   ητ = ατ   (1 +  )ητ 1 = ωτΛτ   ξτ + (1 +   + δ(βτ 1))βτ 1;
ωηιχη ισ ινδεεδ ιδεντιχαλ το (22).
Νοτιχε τηατ (18)−(23) δεσχριβε αν εντιρελψ ρεαλ σψστε  (τηισ ωουλδ νοτ ηολδ υνδερ α χυρρενχψ
βοαρδ, ωηερε Ητ 6=   Η). Τηισ ισ τηε σα ε ασ τηε νον ονεταρψ ϖερσιον οφ τηε  οδελ, ωηερε
χονσυ ερσ σολϖε
Ηερε αλλ ϖαριαβλεσ αρε  εασυρεδ ιν χονσυ πτιον υνιτσ, ι.ε. ωε νορ αλιζε τηε (ρεαλ) πριχε οφ
χονσυ πτιον το υνιτψ. Τηισ ισ τηε σα ε ασ  εασυρινγ εϖερψτηινγ ιν φορειγν υνιτσ, σο τηε βονδ
ρατε ισ ινδεεδ 1 +   + δ(β). Αγαιν, τηερε ισ νο υνχερταιντψ ιν τηισ  οδελ. Τηε ιντερτε ποραλ
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τ =  τωτ
 τ =
 τ+1
1 +  
(1 + ιτ) (24)
βτ = ωτΛτ   πτχτ + (1 +   + δ(βτ 1))βτ 1:
Τηε προδυχτιον ανδ ινϖεστ εντ σιδε ρε αινσ τηε σα ε ασ ιν τηε νο ιναλ χασε. Ρεωριτινγ (24):
ξτ = ξτ+1
1 +  
1 +   + δ(βτ)
:
Ασ αλλ τηε οτηερ στατιχ ανδ δψνα ιχ εθυατιονσ ρε αιν τηε σα ε, τηισ εσταβλισηεσ ουρ  ρστ γενεραλ
ρεσυλτ:
Προποσιτιον 1 Βοτη ηε  εξιβλε εξχηανγε ρατε ανδ τηε ελαστιχ  ονεψ συππλψ εχονο ψ ι πλε εντ
τηε ρεαλ ϖερσιον οφ τηε  οδελ.
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19Νοω ξτ ισ χονσταντ ιν τηε λονγ ρυν. Σο ιφ ωε αρε λοοκινγ φορ συχη α νο ιναλ ι πλε εντατιον οφ
τηε ρεαλ  οδελ ωηερε ∀τ, τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε ισ χονσταντ ιν τηε λονγ ρυν (α ∀νο βυββλε∀
χονδιτιον), τηεν ωε  υστ ηαϖε Ξτ   Η
 
 (1+ ) =   Ξ.13 Τηε εθυιλιβριυ  νο ιναλ εξχηανγε ρατε
πατη ισ συχη τηατ νο ιναλ εξπενδιτυρεσ ρε αιν χονσταντ ιν λοχαλ χυρρενχψ, σο ⊥ ξ = ⊥ η =  ⊥ ∀:
Ασσυ ινγ τηατ τηε ευρο ϖαλυε οφ εξπενδιτυρεσ ινχρεασεσ δυρινγ χονϖεργενχε, αν εθυιλιβριυ 
νο ιναλ αππρεχιατιον φολλοωσ, ωηιχη προϖεσ ουρ σεχονδ ρεσυλτ:
Προποσιτιον 2 Χονϖεργενχε ι πλιεσ αν εθυιλιβριυ  νο ιναλ αππρεχιατιον.
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σο αγαιν, ιφ ωε ρυλε ουτ εξπλοσιϖε  ονεψ γροωτη πατησ, ωε  υστ ηαϖε η =
 (1+ )
  ξ; ορ εθυιϖαλεντλψ,
Ξ =
 (1+ )
  Η =   Ξ. Τηε δψνα ιχσ οφ ρεαλ  ονεψ (τηε ευρο ϖαλυε οφ λοχαλ χυρρενχψ) ισ τηυσ τηε
σα ε υνδερ τηε τωο  ονεταρψ αρρανγε εντσ.14
 ηατ ηαππενσ το τηε εθυιλιβριυ  ρεαλ εξχηανγε ρατε δυρινγ χονϖεργενχε? Ιτ χονσιστσ οφ τωο
χο πονεντσ: τηε ρελατιϖε πριχε οφ νοντραδαβλεσ ανδ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε. Ασ ⊥ ∀ =  ⊥ ξ; τηερε
ισ αν εθυιλιβριυ  νο ιναλ αππρεχιατιον. Ον τηε οτηερ ηανδ, ονε χαν σηοω τηατ τηε ινιτιαλ ρελατιϖε
πριχε γαπ δεπενδσ ποσιτιϖελψ ον τηε ινιτιαλ γαπ ιν εξπενδιτυρεσ ανδ τραδεδ χαπιταλ, νεγατιϖελψ ον
τηε νοντραδεδ χαπιταλ γαπ, βυτ τηε χοε′ χιεντ οφ εξπενδιτυρεσ ισ λεσσ τηαν 1. 15 Σο εϖεν ιφ αλλ γαπσ
αρε νεγατιϖε, τηε ρελατιϖε πριχε ηασ αν α βιγυουσ σιγν. Ασ τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε εθυαλσ ⊥ πΝ +⊥ ∀,
ιτ δεπενδσ νεγατιϖελψ ον τηε γαπ ιν εξπενδιτυρεσ ανδ νοντραδαβλε χαπιταλ, ανδ ποσιτιϖελψ ον τηε
τραδαβλε χαπιταλ γαπ; τηυσ ιτ ισ  ορε λικελψ τηατ χονϖεργενχε ι πλιεσ α ρεαλ αππρεχιατιον τηαν αν
ινχρεασε ιν τηε νοντραδαβλε ρελατιϖε πριχε.  ε ωιλλ ινδεεδ σεε α νυ εριχαλ εξα πλε ωηεν τηερε
ισ α ρεαλ αππρεχιατιον βυτ α ρελατιϖε πριχε δεχλινε τηρουγηουτ τηε χονϖεργενχε προχεσσ.
13Ιφ Ξτ >
Η
    τηεν Ξτ+1 > Ξτ, σο ιτ ρε αινσ ηιγηερ τηαν Η
 
 (1+ ) ανδ τηυσ ινχρεασεσ ωιτηουτ βουνδσ; ωηιλε ιτ
δεχρεασεσ ωιτηουτ βουνδσ ιφ ιτ σταρτσ βελοω Η
 
 (1+ ):
14Τηισ ισ ωηερε τηε ασσυ πτιον οφ εξογενουσ  ονεψ τρανσφερσ ωουλδ  ακε α δι ερενχε. Τηε ρεασον ισ τηατ
χονσυ ερσ ιν α   εξιβλε εξχηανγε ρατε εχονο ψ δο ρεαλιζε τηατ τηε ευρο ϖαλυε οφ τηειρ  ονεψ ηολδινγσ ωιλλ χηανγε
οϖερ τι ε; ωηιλε χονσυ ερσ ιν τηε  ξεδ εξχηανγε ρατε ρεγι ε τακε  ονεψ γροωτη ασ εξογενουσ. Τηε νον ονεταρψ
παρτ οφ χονσυ ερ ωελφαρε ισ στιλλ τηε σα ε ιν τηε τωο ι πλε εντατιονσ, βυτ τηε  ονεταρψ παρτ δι ερσ.
15Τηισ φολλοωσ φρο  τηε λογλινεαριζατιον πρεσεντεδ ιν τηε Αππενδιξ: αφτερ σολϖινγ τηε σψστε  (28)−(35), ιτ ισ
στραιγητφορωαρδ το χηεχκ τηε σιγνσ οφ ⊥ ξ; ⊥ ΚΝ ανδ ⊥ ΚΤ:
205 Τηε χυρρενχψ βοαρδ
Το υνδερστανδ τηε  εχηανιχσ οφ τηε χυρρενχψ βοαρδ ρεγι ε, ρεχαλλ τηατ τηε χηανγε ιν χονσυ ερ
ωεαλτη ( εασυρεδ ιν δο εστιχ χυρρενχψ) ισ γιϖεν βψ
Ατ =  τΛτ   ΠτΧτ + (1 +  )Ητ 1 + (1 + ι(βτ 1))∀τβτ 1
Ατ = ΨΤ + ΠΝΨΝ   ΡΤΚΤ   ΡΝΚΝ   ΧΤ   ΠΝΧΝ + (1 +  )Ητ 1




Ητ + ∀τβτ = (ΨΤ   ΧΤ)   ΡΤΚΤ   ΡΝΚΝ + Ι (βτ 1)∀τ 1βτ 1 +  Ητ 1 + Ητ 1
+∀τ 1βτ 1: (25)
Τηισ ισ πυρελψ αν αχχυ υλατιον ιδεντιτψ: τηε χηανγε ιν ασσετσ ισ εθυαλ το ΓΝΠ  ινυσ εξπενδι−
τυρεσ, πλυσ γοϖερν εντ τρανσφερσ. ΓΝΠ ισ τηε συ  οφ τραδεδ ανδ νοντραδεδ προδυχτιον (Γ Π),
πλυσ τηε ιντερεστ ινχο ε   οω ον ΝΦΑ ηολδινγσ,  ινυσ χαπιταλ ρεντσ (τηατ βελονγσ το φορειγνερσ).
Σινχε τηε νοντραδεδ σεχτορ ισ ιν εθυιλιβριυ , τηε ϖαλυε οφ νοντραδεδ προδυχτιον  υστ εθυαλ τηε
ϖαλυε οφ νοντραδεδ χονσυ πτιον. Εξπρεσσινγ τηε χηανγε ιν  ονεψ ηολδινγσ:
Ητ   Ητ 1 =  (∀τβτ   ∀τ 1βτ 1) + (ΨΤ   ΧΤ) + Ι (βτ 1)∀τ 1βτ 1   ΡΤΚΤ   ΡΝΚΝ +  Ητ 1:
Χηανγε ιν  ονεψ ηολδινγσ τηυσ εθυαλσ τηε χηανγε ιν φορειγν ασσετσ, πλυσ τηε εξχεσσ προδυχτιον
οφ τραδαβλεσ, πλυσ τηε ινχο ε φρο  ΝΦΑ ηολδινγσ,  ινυσ χαπιταλ ρεντσ, πλυσ τηε εξογενουσ τερ 
 Η:
Υνδερ τηε χυρρενχψ βοαρδ αρρανγε εντ, τηε γοϖερν εντ ισ προηιβιτεδ φρο  πριντινγ  ονεψ,
σο   = 0, ανδ νατυραλλψ, ∀ ισ  ξεδ. ϑυστ λικε ιν τηε   εξιβλε εξχηανγε ρατε χασε, ωε ασσυ ε
τηατ φορειγνερσ χαννοτ υσε τηε λοχαλ χυρρενχψ φορ τηειρ τρανσαχτιονσ, σο τηεψ δο νοτ αχχεπτ ιτ ατ
αλλ. Ηοω χαν χονσυ ερσ στιλλ ινχρεασε τηε δο εστιχ  ονεψ στοχκ? Τηεψ ρεχειϖε φορειγν χυρρενχψ
(ευροσ) φορ τηειρ τραδε συρπλυσ ανδ φορειγν ινϖεστ εντ ινχο ε (τηε χυρρεντ αχχουντ βαλανχε),
ωηιχη τηεψ τακε το τηειρ οων χεντραλ βανκ. Τηε χεντραλ βανκ τακεσ τηε ευροσ, αδδσ τηε  το ιτσ
φορειγν ρεσερϖεσ, ανδ ισσυεσ δο εστιχ  ονεψ ιν ρετυρν. Αν αλτερνατιϖε ισ το βορροω φρο  τηε ρεστ
οφ τηε ωορλδ ( (∀τβτ   ∀τ 1βτ 1)) ιν ευροσ ανδ αγαιν, εξχηανγε ιτ το δο εστιχ  ονεψ τηρουγη
τηε χεντραλ βανκ. Ιν βοτη ωαψσ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ δοεσ νοτ νεεδ το τακε ανψ ποσιτιονσ ιν
τηε χυρρενχψ βοαρδ χουντρψ  σ λοχαλ χυρρενχψ. Ρεαλιζινγ τηατ Η εθυαλσ τηε φορειγν ρεσερϖεσ οφ τηε
χεντραλ βανκ, ονε χαν ρειντερπρετ Α ασ τηε νετ φορειγν ασσετ ποσιτιον οφ τηε εχονο ψ. Τηεν (25)
ισ σι πλψ τηε εθυαλιτψ οφ τηε χυρρεντ ανδ τηε  νανχιαλ αχχουντ (ινχλυδινγ χηανγεσ ιν ρεσερϖεσ).
Νοω ωε χο παρε τηε δψνα ιχ σψστε  δεσχριβινγ τηε χυρρενχψ βοαρδ χασε το τηε   εξιβλε
εξχηανγε ρατε  οδελ (τηε ρεαλ εθυιλιβριυ ). Εθυατιονσ (12), (14) ανδ (17) αρε τηε σα ε ιν τηε
21τωο χασεσ (18, 20 ανδ 22 ιν τηε ρεαλ  οδελ). Τηε ονλψ δι ερενχε ισ (16). Υσινγ τηατ   = 0 ανδ
∀ ισ χονσταντ, ιτ νοω βεχο εσ














ιτ ισ ι  εδιατε τηατ (22) ανδ (26) δι ερ, τηυσ ωε γετ ουρ τηιρδ ρεσυλτ:
Προποσιτιον 3 Τηε χυρρενχψ βοαρδ δψνα ιχ σψστε  ισ δι ερεντ φρο  τηε  εξιβλε εξχηανγε ρατε
ρεγι ε.
 ηατ δοεσ α ρεϖαλυατιον δο ιν α χυρρενχψ βοαρδ εχονο ψ? ϑυστ βεφορε τηε ρεϖαλυατιον,
χονσυ ερσ ηολδ βτ 1 φορειγν βονδσ ανδ Ητ 1 υνιτσ οφ λοχαλ χυρρενχψ. Εϖαλυατεδ ατ τηε ινιτιαλ
εξχηανγε ρατε, ηουσεηολδ ωεαλτη ισ ατ 1 = βτ 1 + ∀Ητ 1; ωηιλε αφτερ τηε ρεϖαλυατιον, ιτ βεχο εσ
α0
τ 1 = βτ 1 + ∀0Ητ 1 > ατ 1. Χονσεθυεντλψ, α ρεϖαλυατιον (ορ α στρονγερ χονϖερσιον ρατε) ισ
εθυιϖαλεντ το α ωεαλτη σηοχκ οφ  ∀Η. Ασ ωεαλτη ισ α ρεγυλαρ στατε ϖαριαβλε, α ωεαλτη σηοχκ λεαδσ
το α φυλλ δψνα ιχ ρεσπονσε οφ ρεαλ ϖαριαβλεσ.
Ιν α περφεχτλψ ελαστιχ  ονεψ συππλψ ρεγι ε, τηε σα ε ωεαλτη σηοχκ ισ ι  εδιατελψ νευτραλιζεδ
βψ α χηανγε ιν τηε περ περιοδ  ονεψ τρανσφερ; ωηιλε ιφ α χεντραλ βανκ οφ α   εξιβλε εξχηανγε ρατε
εχονο ψ πριντσ  ονεψ, τηατ ισ ι  εδιατελψ ο σετ βψ α χυρρενχψ δεπρεχιατιον. Τηισ ισ συ  αριζεδ
ιν ουρ φουρτη ρεσυλτ:
Προποσιτιον 4 Τηε λεϖελ οφ τηε εξχηανγε ρατε ορ τηε σιζε οφ τηε  ονεψ στοχκ ηασ α ρεαλ ε εχτ
ιν α χυρρενχψ βοαρδ ρεγι ε; ωηιλε ιτ ισ νευτραλ ιν τηε νο ιναλ ι πλε εντατιον οφ τηε ρεαλ  οδελ.
Ιτ ισ ι πορταντ το χλαριφψ ωηετηερ α χηανγε ιν τηε εξχηανγε ρατε ισ σενσιβλε ωιτηιν α χυρρενχψ
βοαρδ φρα εωορκ. Λιτεραλλψ σπεακινγ, α χυρρενχψ βοαρδ χαννοτ ρεϖαλυε ιτσ χυρρενχψ (υνλεσσ ιτ
ρεχειϖεσ φορειγν γραντσ το ινχρεασε ιτσ ρεσερϖεσ). Ιτ χαν νεϖερτηελεσσ δεϖαλυε ανδ σετ ασιδε σο ε οφ
τηε πρεϖιουσ ρεσερϖεσ. Τηε θυεστιον ισ νοω ωηατ τηεψ δο ωιτη τηοσε εξχεσσ φυνδσ. Ονε ποσσιβιλιτψ
ισ το βυψ ι πορτ γοοδσ φρο  τηατ διρεχτλψ  ορ γιϖε το τηε γοϖερν εντ ωηο χουλδ αγαιν δο τηε
σα ε. Ιν τηισ χασε τηε εξτρα φυνδσ αρε γιϖεν το φορειγνερσ, ιν ρετυρν φορ ι πορτεδ γοοδσ.
Ιφ τηοσε εξχεσσ φυνδσ αρε χονϖερτεδ το λοχαλ χυρρενχψ, τηεν τηερε ισ νο χηανγε ιν τηε ευρο
ϖαλυε οφ τηε λοχαλ χυρρενχψ, ϕυστ α ρεσηυ↑ ινγ οφ ωηο οωνσ τηε  ονεψ. Ιφ τηε υνυσεδ ρεσερϖεσ
αρε διστριβυτεδ ιν προπορτιον το λοχαλ χυρρενχψ ηολδινγσ, τηερε ισ νο χηανγε ατ αλλ, ωηιλε ιφ τηε
 εχηανισ  ισ δι ερεντ, τηερε ισ αγαιν ρεδιστριβυτιον ωιτηιν τηε χουντρψ. Ιν α ρεπρεσεντατιϖε αγεντ
ωορλδ (ωηερε α ρεδιστριβυτιον ισ νευτραλ ον αγγρεγατεσ), αλλ τηεσε χασεσ ι πλψ νο ρεαλ ε εχτσ ατ
αλλ.
22Α  ορε ιντερεστινγ εξα πλε ισ τηε χονϖερσιον ρατε αρουνδ Γερ αν υνι χατιον   ασ  οστ
Εαστ Γερ ανσ ηαδ τηειρ σαϖινγσ ιν λοχαλ χυρρενχψ (χαση ορ βανκ δεποσιτσ), τηισ ωασ πυρελψ α
τρανσφερ/ωεαλτη ε εχτ, εξαχτλψ ιν τηε σπιριτ οφ ουρ  οδελ. Νοτ συρπρισινγλψ, τηε Εαστ Γερ αν
εχονο ψ σηοωεδ στρονγ σψ πτο σ οφ οϖερϖαλυατιον, ιν ρεσπονσε το α ϖερψ στρονγ χονϖερσιον ρατε.
Τηε ρετυρν οφ τηε ΥΚ το τηε γολδ στανδαρδ αφτερ   Ι ανδ τηε ευρο χονϖερσιον ρατε αρε σι ιλαρ
εξα πλεσ.
Λετ υσ στρεσσ τηατ ονε χαννοτ υσε τηισ φρα εωορκ το χαλχυλατε αν οπτι αλ χονϖερσιον ρατε.
Ιν τερ σ οφ χονσυ ερ ωελφαρε (νο  αττερ ωηετηερ ωε τακε ιντο αχχουντ τηε  ονεψ παρτ οφ ιτ ορ
νοτ), τηε στρονγερ τηε εντρψ ρατε, τηε βεττερ. Αγαιν, τηισ ισ δυε το τηε πυρε ωεαλτη τρανσφερ.
Ιν ρεαλιτψ, τηερε σηουλδ βε χονστραιντσ ον ηοω  υχη φορειγν χυρρενχψ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ ισ
ωιλλινγ το γιϖε φορ α λοχαλ χυρρενχψ, βυτ συχη χονσιδερατιονσ αρε νοτ παρτ οφ ουρ φρα εωορκ.
Βεσιδεσ, γοϖερν εντσ  ιγητ χαρε φορ χερταιν συβγρουπσ (λικε εξπορτερσ), ωηιχη ωουλδ αγαιν λι ιτ
τηε χασε φορ α στρονγ εντρψ ρατε. Νεϖερτηελεσσ, ουρ  οδελ δοεσ προδυχε λαστινγ ανδ σιζαβλε ρεαλ
χονσεθυενχεσ οφ δι ερεντ εντρψ ρατεσ.
6 Πολιχψ εξερχισεσ
Ουρ οβϕεχτιϖε ισ τωοφολδ: ον τηε ονε ηανδ, ωε ωαντ το σηοω τηατ ουρ  οδελ δελιϖερσ σιζαβλε ρεαλ
ε εχτσ υνδερ πλαυσιβλε παρα ετερ ϖαλυεσ; ανδ ον τηε οτηερ ηανδ,  οστ οφ τηε ι πυλσε ρεσπονσεσ
αρε ηαρδ το σιγν αναλψτιχαλλψ.
6.1 Χηοιχε οφ παρα ετερσ
Φορ ιλλυστρατιϖε πυρποσεσ, λετ υσ  ξ αλλ τηε παρα ετερσ:
  = 0:8  λαβορ ιντενσιτψ οφ τηε νοντραδεδ σεχτορ.
  = 0:5  λαβορ ιντενσιτψ οφ τηε τραδεδ σεχτορ. Αλλ τηισ σταρτινγ ασσυ πτιον δοεσ ισ το ασσυ ε
τηατ   >  , ωηιχη ισ α στανδαρδ χηοιχε, τηουγη ιτ  ιγητ νοτ ηολδ ιν χερταιν χουντριεσ.16 Το
εξπλορε ιτσ ρολε ιν δελιϖερινγ ρεσυλτσ, ωε αλσο ρυν τωο αδδιτιοναλ σι υλατιονσ ωιτη   = 0:5 ανδ
0:3:
  = 1=3  εξπενδιτυρε σηαρε ον τραδαβλεσ. Τηισ ισ α ρεασοναβλε ασσυ πτιον, παρτιχυλαρλψ ιφ
ωε τακε ιντο αχχουντ τηατ τραδεδ πριχεσ αλσο ηαϖε λαργε σερϖιχε χο πονεντσ.
  = ρ  = 0:05  ρεθυιρεδ ρεαλ ρατε οφ ρετυρν ον χαπιταλ. Ασσυ ινγ τηατ ονε ψεαρ ισ α υνιτ
τι ε ιντερϖαλ, τηεν ιτ  εανσ 5% αννυαλλψ:
16Τηε εθυιλιβριυ  νο ιναλ αππρεχιατιον ρεσυλτ ανδ τηε ι παχτ οφ α νο ιναλ αππρεχιατιον ωιτηιν α χυρρενχψ
βοαρδ εχονο ψ ισ ινδεπενδεντ φρο  τηε ρανκινγ οφ   ανδ  . Τηε εθυιλιβριυ  ρεαλ αππρεχιατιον ανδ παρτιχυλαρλψ
τηε ινχρεασε ιν τηε νοντραδαβλε ρελατιϖε πριχε ισ σενσιτιϖε το τηισ ασσυ πτιον.
23 Ν =  Τ = 5  τηε ινϖεστ εντ αδϕυστ εντ χοστ παρα ετερ. Τηισ νυ βερ χαν βε χηοσεν το
 ατχη α πριορι εξπεχτατιονσ αβουτ τηε σπεεδ οφ χαπιταλ αδϕυστ εντ. Ουρ χηοιχε  εανσ τηατ τηε
ηαλφ−λιφε οφ α προπορτιοναλ ιννοϖατιον το τηε χαπιταλ στοχκ ιν τηε ρεαλ  οδελ ( ⊥ ΚΝ = ⊥ ΚΤ < 0,
δβ = 0) ισ 15 ψεαρσ.
  = 0:02: Τηισ ρισκ πρε ιυ  παρα ετερ ισ ηιγηερ τηαν τηε χηοιχε (0:000742) οφ Σχη ιττ−
Γροηε ανδ Υριβε (2003). Ιν χασε οφ αν ε εργινγ εχονο ψ, ιτ ισ νοτ υνρεασοναβλε το ασσυ ε α
ρισκ πρε ιυ  τηατ ισ  ορε ρεσπονσιϖε το φορειγν δεβτ τηαν ιν αν ινδυστριαλ εχονο ψ. Υνδερ ουρ
παρα ετερ χηοιχεσ, αννυαλ Γ Π ισ   ω = 5, σο φορ α λεϖελ οφ εξχεσσ φορειγν δεβτ οφ β   β =  0:5 (10%
οφ Γ Π) τηε ρισκ−αδϕυστεδ ιντερεστ ρατε βεχο εσ   +  
 
ε0:5   1
 
  0:05 + 0:013 = 0:063. Τηε
χοντριβυτιον οφ τηε ρισκ πρε ιυ  ισ οϖεραλλ ρεασοναβλε. Φορ ουρ πυρποσεσ, τηε  οστ ι πορταντ
χονσεθυενχε οφ χηοοσινγ   ισ τηε σπεεδ οφ αδϕυστ εντ φολλοωινγ α ωεαλτη σηοχκ. Ιν τηε ρεαλ  οδελ
ωιτη εξογενουσ λαβορ ινχο ε ( ⊥ ω = ⊥ Λ   0), τηε ωεαλτη−εξπενδιτυρε βλοχκ βεχο εσ α σαδδλε−πατη
σταβλε σψστε  ωιτη αν ειγενϖαλυε οφ 0.75558 (α ηαλφ−λιφε οφ 2.5 ψεαρσ).17
  = 0:05  τηε ρελατιϖε ωειγητ οφ ρεαλ  ονεψ ιν τηε περ περιοδ υτιλιτψ φυνχτιον. Βασεδ ον
τηε στεαδψ στατε ρελατιονσηιπ
  η
  ω =
 (1+ )
  = 1:05, ουρ παρα ετερσ  εαν τηατ στεαδψ στατε  ονεψ
ηολδινγσ αρε εθυαλ το 105% οφ αννυαλ λαβορ ινχο ε. Τηε χηοιχε οφ   αλσο ιν  υενχεσ τηε σπεεδ οφ
αδϕυστ εντ φολλοωινγ α ωεαλτη σηοχκ ιν τηε νο ιναλ  οδελ. Αγαιν ωιτη εξογενουσ λαβορ ινχο ε,
τηε ηαλφ−λιφε οφ α ωεαλτη σηοχκ βεχο εσ 4.5 ψεαρσ.18 Τηισ ισ σο εωηατ ηιγηερ τηαν φορ τηε ρεαλ
 οδελ, βυτ τηε οϖεραλλ χοντριβυτιον οφ τηε νο ιναλ φριχτιον ισ ρεασοναβλε.
  = 5  λαβορ συππλψ ελαστιχιτψ.
  β = 0  τηισ  εανσ τηατ τηε χουντρψ ηασ α ζερο νετ φορειγν ασσετ ποσιτιον ιν τηε λονγ−ρυν,100%
οφ ιτσ ασσετσ αρε λοχαλ ( ονεψ), ανδ τοταλ ασσετσ εθυαλ 105% οφ αννυαλ νατιοναλ ινχο ε (ωηιχη ισ
ϕυστ τηε ωαγε).
! = 1  ωιτη συχη α ωειγητ ον λαβορ δισυτιλιτψ, τηε στεαδψ στατε λαβορ συππλψ βεχο εσ 1.
⊥ ΚΝ (0) = ⊥ ΚΤ (0) =  0:5  ινιτιαλ χαπιταλ στοχκσ. 19
δα0 =   α=2 = 2:625  τηισ  εανσ τηατ ινιτιαλ ωεαλτη ισ 50% οφ ιτσ λονγ−ρυν λεϖελ. Σινχε   β = 0,
ωε ηαϖε   α =   η = (1 +  )   ω, σο δα0 ισ 52.5% οφ στεαδψ στατε ΓΝΠ. Υνδερ ουρ παρα ετερ χηοιχε,
⊥ ω0    0:25 ιν τηε βοτη  οδελσ, σο ινιτιαλ ωεαλτη ισ ρουγηλψ 66.6% οφ ινιτιαλ ΓΝΠ.
17Ιν τηισ χασε δβτ = ￿  ξ⊥ ξτ ￿    βδβτ 1 + (1 +  )δβτ 1 ανδ ⊥ ξτ = ⊥ ξτ+1 +
 
1+ δβτ.
18Ιν τηισ χασε δατ = ￿  ξ⊥ ξτ ￿    β
￿
δατ 1 ￿   η⊥ ητ 1
￿









 (1+ )+   η⊥ ξτ +
 
 (1+ )+   ηδατ:
19Χλεαρλψ συχη α λαργε δεϖιατιον φρο  στεαδψ στατε ισ ινχονσιστεντ ωιτη τηε λογλινεαρ αππροξι ατιον. Γιϖεν τηατ
τηε νυ εριχαλ σολυτιον οφ τηε εξαχτ σψστε  ισ προβλε ατιχ (δυε το ιτσ σαδδλε πατη νατυρε), ωε στιλλ βελιεϖε τηατ ουρ
νυ εριχαλ εξερχισεσ αρε γοοδ ιλλυστρατιονσ οφ τηε τηεορετιχαλ ρεσυλτσ.
246.2 Σιγνινγ ι πυλσε ρεσπονσεσ
Τηε τρανσιτιον  ατριξ (βοτη ιν τηε νο ιναλ ανδ τηε ρεαλ χασε)  υστ ηαϖε τηρεε χονϖεργεντ
ανδ τηρεε διϖεργεντ ειγενϖαλυεσ, σινχε τηε σψστε  ισ πιννεδ δοων βψ τηρεε ινιτιαλ χονδιτιονσ
(φορ χαπιταλ ιν εαχη οφ τηε σεχτορσ ανδ ωεαλτη) ανδ τηρεε τερ ιναλ χονδιτιονσ (χο ινγ φρο  τηε
τρανσϖερσαλιτψ χονδιτιονσ οφ χονσυ ερ ανδ ινϖεστορ οπτι ιζατιον).  ενοτε τηε τηρεε ειγενϖεχτορσ
χορρεσπονδινγ το τηε χονϖεργεντ ροοτσ βψ ϖ1,ϖ2 ανδ ϖ3: Τηεν
 




1 + Φ2ϖ2 τ
2 + Φ3ϖ3ε τ
3:
Χοε′ χιεντσΦ1;Φ2 ανδ Φ3 αρε σετ βψ τηε τηρεε ινιτιαλ χονδιτιονσ, σο τηεψ χαν βε εξπρεσσεδ ασ
λινεαρ χο βινατιονσ οφ ⊥ ΚΤ0; ⊥ ΚΝ0 ανδ δα0. Τηεν ⊥ θΞ0 ανδ ⊥ ξ0 αρε αλσο λινεαρ χο βινατιονσ, σο
⊥ ξ0 = χ0   δα0 + χ1   ⊥ ΚΝ0 + χ2 ⊥ ΚΤ0; (27)
ωηερε χ0;χ1 ανδ χ2 αρε φυνχτιονσ οφ τηε τωο ειγενϖεχτορσ. Ονε χαν εξα ινε τηε σιγνσ οφ χ0;χ1
ανδ χ2 υσινγ Αϖι =  ιϖι (Α ισ τηε τρανσιτιον  ατριξ); ανδ τηεν ονε χαν σιγν τηε ρεστ οφ τηε
ι παχτ ε εχτσ βασεδ ον τηε λογλινεαριζατιον (πρεσεντεδ ιν τηε Αππενδιξ).  ε ηαϖε δονε τηισ ιν
α σι πλερ ϖερσιον οφ τηε  οδελ (ωηεν τηερε ισ νο λαβορ συππλψ, νο αχχεσσ το φορειγν βορροωινγ ορ
λενδινγ ανδ χαπιταλ ισ  οβιλε αχροσσ σεχτορσ βυτ νοτ ιντερνατιοναλλψ), βυτ ηερε ωε ρεσορτ ονλψ το
νυ εριχαλ εξερχισεσ. Ιν Ταβλε 1, ωε βριε  ψ συ  αριζε τηε ι παχτ ε εχτ οφ χηανγινγ ΚΝ0;ΚΤ0;α0
αλονε, ανδ αλσο οφ α χο  ον χαπιταλ σηοχκ ( ⊥ ΚΝ0 = ⊥ ΚΤ0) ον αλλ ρελεϖαντ ϖαριαβλεσ.
Τηερε ισ νο δι ερενχε ιν τηε διρεχτιονσ οφ τηε χηανγεσ βετωεεν τηε ρεαλ ανδ νο ιναλ  οδελσ,
αλτηουγη τηε  αγνιτυδεσ ιν γενεραλ δι ερ (σεε τηε νυ εριχαλ ρεσυλτσ ον τηε χο παρισον οφ τηε
τωο ρεγι εσ). Τηε σιγνσ αρε σενσιβλε ανδ αχχορδ ωιτη εχονο ιχ λογιχ. Φορ εξα πλε, αν ινχρεασε ιν
ωεαλτη λεαδσ το ηιγηερ σπενδινγ (ξ), τηυσ ηιγηερ χονσυ πτιον οφ βοτη τραδαβλεσ ανδ νοντραδαβλεσ.
Τηισ πυσηεσ τηε εχονο ψ τοωαρδσ νοντραδαβλεσ προδυχτιον, ινχρεασινγ ιτσ ρελατιϖε πριχε ανδ
ωαγεσ, ανδ ρεαλλοχατινγ λαβορ ανδ ινϖεστ εντ τοωαρδσ τηατ σεχτορ. Χαπιταλ ιντενσιτψ δεχρεασεσ
ιν νοντραδαβλεσ, ανδ ινχρεασεσ ιν τραδαβλεσ ανδ ατ τηε αγγρεγατε λεϖελ. Ρεγαρδινγ Γ Π, τηερε ισ
α δεχλινε ιν τραδαβλεσ ανδ αν ινχρεασε ιν νοντραδαβλεσ, πλυσ τηειρ ρελατιϖε πριχε  αψ αλσο χηανγε
(ιν χασε οφ χυρρεντ πριχε Γ Π). Οϖεραλλ,  ξεδ πριχε Γ Π φαλλσ ωηιλε χυρρεντ πριχε Γ Π ινχρεασεσ.
Τηε ε εχτσ οφ α ωεαλτη σηοχκ διρεχτλψ αππλψ το α περ ανεντ νο ιναλ αππρεχιατιον ωιτηιν τηε
γολδ στανδαρδ, ορ τηε χο παρισον οφ τωο ευρο χονϖερσιον ρατεσ. Τηισ λεαδσ υσ το ουρ  φτη ρεσυλτ:
Προποσιτιον 5 Αν εχονο ψ ωιτη α στρονγερ χονϖερσιον ρατε ωιλλ βε τιλτεδ τοωαρδσ νοντραδ−
αβλεσ, ανδ ιτ ωιλλ εξηιβιτ ηιγηερ νο ιναλ σπενδινγ, ωαγεσ, νοντραδαβλε πριχεσ ανδ χυρρεντ αχχουντ
δε χιτσ ετχ.
25ωεαλτη σηοχκ χαπιταλ σηοχκ Τ χαπιταλ σηοχκ ΝΤ χαπιταλ σηοχκ
νο ιναλ ρεαλ νο ιναλ ρεαλ νο ιναλ ρεαλ νο ιναλ ρεαλ
Γ Π ( ξεδ πριχε) − − + + + + + +
Γ Π (χυρρεντ πριχε) + + + + + + 0 0
χονσυ πτιον (Τ) + + + + + + 0 0
χονσυ πτιον (Ν) + + + + − − + +
προδυχτιον (Τ) − − + + + + 0 0
χονσυ ερ σπενδινγ + + + + + + 0 0
ινϖεστ εντ (Τ) − − − − − − 0 0
ινϖεστ εντ (ΝΤ) + + − − + + − −
ρενταλ ρατεσ (Τ) − − − − − − 0 0
ρενταλ ρατεσ (Ν) + + − − + + − −
ωαγεσ + + + + + + 0 0
ρελατιϖε πριχε + + + + + + − −
ε πλοψ εντ − − + + + + 0 0
ε πλοψ εντ ιν Τ − − + + + + 0 0
ε πλοψ εντ ιν Ν + + − − − − 0 0
Κ/Λ (Τ) + + + + + + 0 0
Κ/Λ (Ν) − − + + + + + +
Κ/Λ (αγγρεγατε) + + + + + + + +
 ονεψ + + + + + + 0 0
βονδ ηολδινγσ + + − − − − 0 0
Ταβλε 1: Σιγνινγ ι πυλσε ρεσπονσεσ
Τηε ρεσυλτσ φορ α χο  ον (προπορτιοναλ) χαπιταλ σηοχκ αρε  οστλψ σι ιλαρ, ωιτη τηρεε  αϕορ
εξχεπτιονσ: σεχτοραλ ασψ  ετριεσ, ινϖεστ εντ ανδ ηουσεηολδ πορτφολιοσ. Βοτη σεχτορσ εξπανδ ιν
τερ σ οφ προδυχτιον. Τηε εξχεσσ χαπιταλ ιν βοτη σεχτορσ λεαδσ το α φαλλ ιν ρενταλ ρατεσ, δριϖινγ
χαπιταλ βαχκ τοωαρδσ ιτσ οριγιναλ λεϖελ (ινϖεστ εντ δροπσ ιν βοτη σεχτορσ). Τηερε ισ αν ινχρεασε
ιν τοταλ ανδ τραδεδ ε πλοψ εντ. Τηισ σεχονδ ινχρεασε δο ινατεσ τηε  ρστ,  ακινγ ε πλοψ εντ
σηρινκ ιν νοντραδαβλεσ. Φιναλλψ, ασ ηουσεηολδσ ηαϖε ηιγηερ ινχο ε, τηεψ ωαντ το ηολδ  ορε
 ονεψ, ωηιχη τηεψ αχηιεϖε βψ δεχρεασινγ τηειρ φορειγν βονδ ηολδινγσ.
Ρελατιϖε το τηε χο  ον χαπιταλ σηοχκ χασε, αν ινχρεασε ιν τραδεδ χαπιταλ ηασ  αϕορ εξτρα
ε εχτ: ιτ αττραχτσ λαβορ το τραδαβλεσ,  ακινγ νοντραδαβλεσ  ορε εξπενσιϖε. Τηατ χαλλσ φορ σο ε
ινιτιαλ ινϖεστ εντ ιντο νοντραδαβλεσ.
Ιν χασε οφ αν ινχρεασε ιν νοντραδεδ χαπιταλ,  οστ ε εχτσ αρε ζερο: τηε εξχεσσ χαπιταλ  ακεσ
νοντραδεδ λαβορ  ορε προδυχτιϖε, βυτ τηατ ισ φυλλψ χο πενσατεδ βψ α φαλλ ιν νοντραδαβλε πριχεσ,
λεαϖινγ νοντραδαβλε ε πλοψ εντ υνχηανγεδ. Ασ νο ιναλ εξπενδιτυρεσ αρε υνχηανγεδ, σο ισ
τραδεδ χονσυ πτιον. Τηισ ι πλιεσ τηατ ον ι παχτ, τηε νοντραδεδ σεχτορ ισ χο πλετελψ ισολατεδ
φρο  τηε ρεστ οφ τηε εχονο ψ: ιτσ εξχεσσ χαπιταλ στοχκ γραδυαλλψ δισαππεαρσ, τογετηερ ωιτη νον−
τραδαβλε πριχεσ ανδ ρενταλ ρατεσ ρεχοϖερινγ αφτερ αν ινιτιαλ δροπ.






























Φιγυρε 7: Τηε ρεαλ χονϖεργενχε προχεσσ
6.3 Ρεαλ ανδ νο ιναλ χονϖεργενχε πατησ
Λετ υσ σταρτ ωιτη ρεσυλτσ χορρεσπονδινγ το τηε ρεαλ εθυιλιβριυ  πατη. Χονϖεργενχε ι πλιεσ αν
αππρεχιατινγ ρεαλ εξχηανγε ρατε ρεγαρδλεσσ οφ τηε ρελατιϖε ιντενσιτιεσ οφ τηε τωο σεχτορσ. Ιφ τηε
νοντραδεδ σεχτορ ισ  ορε λαβορ−ιντενσιϖε, τηισ ρεαλ αππρεχιατιον χονσιστσ οφ βοτη α νο ιναλ απ−
πρεχιατιον ανδ αν ινχρεασε ιν τηε ρελατιϖε πριχε οφ νοντραδαβλεσ. Ιφ λαβορ ιντενσιτιεσ αρε εθυαλ
αχροσσ σεχτορσ, τηεν χαπιταλ αχχυ υλατιον ηασ νο ι παχτ ον τηε εθυιλιβριυ  ρελατιϖε πριχε οφ νον−
τραδαβλεσ; ωηιλε ιφ τηε νοντραδεδ σεχτορ ισ λεσσ λαβορ−ιντενσιϖε, ωε οβσερϖε α φαλλ ιν τηε ρελατιϖε
πριχε οφ νοντραδαβλεσ βυτ αν οϖεραλλ ινχρεασε ιν τηειρ ευρο πριχε λεϖελ.20
Αλτηουγη χαπιταλ ισ σεχτορ−σπεχι χ, τηε ρολε οφ ρελατιϖε χαπιταλ ιντενσιτιεσ ιν δετερ ινινγ τηε
σιγν οφ τηε ρελατιϖε πριχε ε εχτ ινδιχατεσ α Στολπερ−Σα υελσον  εχηανισ : ασ λονγ ασ χαπιταλ ισ
σχαρχε, ιτ ηασ α ηιγη φαχτορ πριχε. Ιν τηε  οδελ ωιτη περφεχτλψ  οβιλε χαπιταλ, αν ινχρεασε ιν
ωορλδ ιντερεστ ρατεσ ινχρεασεσ τηε ρελατιϖε πριχε οφ τηατ σεχτορ ωηιχη υσεσ χαπιταλ  ορε ιντενσιϖελψ
(ινϖερσε Στολπερ−Σα υελσον τηεορε ).  ηεν τηε νοντραδεδ σεχτορ ισ  ορε λαβορ ιντενσιϖε, ιτ
 εανσ τηατ τηε ΝΤ ρελατιϖε πριχε σταρτσ φρο  α λοω λεϖελ, τηυσ ιτ  υστ ινχρεασε.
Φιγυρε 7 σηοωσ τηε εϖολυτιον οφ Γ Π (ιν χυρρεντ ευροσ), χαπιταλ στοχκσ, ασσετ ηολδινγσ, τηε
νο ιναλ εξχηανγε ρατε ανδ τηε νοντραδεδ ρελατιϖε πριχε. Ασ αργυεδ βεφορε, τηερε ισ αν ινχρεασε
οφ τηε ρελατιϖε πριχε: υνδερ ουρ χηοιχε οφ παρα ετερσ, τηερε ισ αν 18% ινιτιαλ πριχε γαπ δυε το
20Τηεσε αρε αλλ νυ εριχαλ ρεσυλτσ. Ιφ χαπιταλ ωερε   εξιβλε αχροσσ σεχτορσ βυτ γραδυαλ αχροσσ βορδερσ, ονε χουλδ
φορ αλλψ εσταβλιση τηισ ρελατιϖε πριχε τριχηοτο ψ.
27τηε λοω στοχκ οφ χαπιταλ. Σινχε  ονεψ ισ  ξεδ, τηε ρεθυιρεδ ινχρεασε ιν ρεαλ  ονεψ ηολδινγσ ισ
ι πλε εντεδ βψ α γραδυαλ στρενγτηενινγ οφ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε (α τοταλ οφ 30%). Ασ τηε
εχονο ψ σταρτσ ωιτη α ρελατιϖελψ λοω ινιτιαλ ωεαλτη λεϖελ, ιτ γραδυαλλψ αχχυ υλατεσ ασσετσ. Φορ
ηιγηερ ινιτιαλ ωεαλτη ηολδινγσ, ηουσεηολδσ ωουλδ ινιτιαλλψ εϖεν δεχρεασε τηειρ ασσετ ηολδινγσ, ανδ
ωουλδ σταρτ το σαϖε ονλψ αφτερ σο ε περιοδσ. Τηε σα ε ισ τρυε αβουτ φορειγν βονδ ηολδινγσ (νοτ
ρεπορτεδ).
Νεξτ ωε χο παρε τηε ρεσυλτσ οφ τηε χυρρενχψ βοαρδ χασε ανδ τηε ρεαλ εθυιλιβριυ  πατη.
Βοτη τραϕεχτοριεσ σταρτ φρο  τηε σα ε ινιτιαλ χονδιτιονσ φορ χαπιταλ ( ⊥ ΚΝ (0) ανδ ⊥ ΚΤ (0)) ανδ ρεαλ
ωεαλτη (δα0). Φιγυρεσ 8−11 δεπιχτ τηε δι ερενχε οφ τηε εϖολυτιον οφ ϖαριουσ ϖαριαβλεσ υνδερ τηε
τωο σχεναριοσ. Τηε χυρϖεσ σηοω τηε περχενταγε δι ερενχε οφ τηε χυρρενχψ βοαρδ εχονο ψ φρο 
τηε ρεαλ πατη.
Ιντερεστινγλψ, τηερε αρε θυιτε συβσταντιαλ δι ερενχεσ βετωεεν τηε τωο χονϖεργενχε προχεσσεσ.
Ιν γενεραλ, τηε νο ιναλ εχονο ψ ισ ινιτιαλλψ ∀οϖερϖαλυεδ∀ ρελατιϖε το τηε   εξιβλε χασε: ρελατιϖε
πριχεσ αρε ινιτιαλλψ 2.5% ηιγηερ, ανδ προδυχτιον ισ λεανεδ τοωαρδσ νοντραδαβλεσ. Τηισ ιντροδυχεσ
α ωεδγε βετωεεν  ξεδ (στεαδψ στατε) πριχε ανδ χυρρεντ (ευρο) πριχε Γ Π: τηε φορ ερ ισ ηιγηερ ιν
τηε   εξιβλε ρεγι ε, ωηιλε τηε λαττερ ισ ηιγηερ ιν τηε χυρρενχψ βοαρδ.  ε αλσο σεε τηατ ε πλοψ εντ
ισ τιλτεδ τοωαρδσ νοντραδαβλεσ.
Αφτερ αρουνδ 5−10 περιοδσ, τηε χυρρενχψ βοαρδ εχονο ψ σηιφτσ το υνδερϖαλυατιον, ανδ ιτ νοω
φεατυρεσ αν ασψ  ετρψ ιν φαϖορ οφ τραδαβλεσ. Τηυσ τηε ρατε οφ ρετυρν ον τραδαβλε χαπιταλ ισ
ινιτιαλλψ λοωερ υνδερ τηε χυρρενχψ βοαρδ, ανδ τηεν ιτ βεχο εσ ηιγηερ. Ασ σηοων βψ τηε εϖολυτιον
οφ Τοβιν  σ θ, τηε τοταλ ε εχτ ισ ποσιτιϖε; τηε χυρρενχψ βοαρδ εχονο ψ αχχυ υλατεσ τραδεδ ανδ
εϖεν αγγρεγατε χαπιταλ φαστερ τηαν τηε   εξιβλε εχονο ψ.  εαλτη αχχυ υλατιον, ον τηε οτηερ
ηανδ, ισ φαστερ ιν τηε   εξιβλε ρεγι ε, ανδ ιτ αλσο εξηιβιτσ α ηιγηερ σηαρε οφ  ονεψ.
Τηε γενεραλ δι ερενχε χαν βε τραχεδ το αν εξτρα σαϖινγ  οτιφ φορ χονσυ ερσ ιν α χυρρενχψ
βοαρδ, να ελψ το βυιλδ υπ τηειρ  ονεψ στοχκ.  ηεν ωε ωαντ το ι πλε εντ τηε ρεαλ  οδελ
ωιτηιν α   εξιβλε εξχηανγε ρατε φρα εωορκ, τηε ρεθυιρεδ ινχρεασε ιν  ονεψ ισ αχηιεϖεδ βψ αν
αππρεχιατινγ νο ιναλ εξχηανγε ρατε. Ηενχε χονσυ ερσ χαν σπενδ  ορε, ωηιχη τηεν πυσηεσ
ρεσουρχεσ (χαπιταλ ανδ λαβορ) φρο  τραδαβλεσ το νοντραδαβλεσ. Τηισ ισ ωηατ ωε οβσερϖε ιν λατερ
σταγεσ οφ χονϖεργενχε, ωηεν τηε χυρρενχψ βοαρδ εχονο ψ ισ αλρεαδψ υνδερϖαλυεδ. Τηε τοταλ
ε εχτ ον χαπιταλ ισ α βιγυουσ; ιν ουρ νυ εριχαλ εξα πλε, τηε ρεαλ  οδελ εξηιβιτσ σλοωερ χαπιταλ
αχχυ υλατιον. Τηε ε εχτ ον σαϖινγσ ισ εϖεν  ορε χο πλεξ: τηουγη χυρρενχψ βοαρδ ηουσεηολδσ
δο νεεδ το αλλοχατε  ορε ρεσουρχεσ φρο  τηειρ λαβορ ινχο ε το  ονεψ ηολδινγσ,   εξιβλε εξχηανγε
ρατε ηουσεηολδσ αλσο ηαϖε νονλαβορ ινχο ε (τηε εξχηανγε ρατε γαιν) το σαϖε φρο , πλυσ τηεψ φαχε
α ηιγηερ οϖεραλλ ρετυρν ον  ονεψ (τηε  αργιναλ υτιλιτψ πλυσ τηε εξχηανγε ρατε γαιν). Τηισ σεχονδ
φεατυρε εξπλαινσ ωηψ τηεψ ηαϖε α ηιγηερ σηαρε οφ  ονεψ ιν τηειρ πορτφολιο. Φιναλλψ, τηερε αρε
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Φιγυρε 8:  ι ερενχε βετωεεν τηε νο ιναλ ανδ τηε ρεαλ  οδελ (1)
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Φιγυρε 9:  ι ερενχε βετωεεν τηε νο ιναλ ανδ τηε ρεαλ  οδελ (2)
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Φιγυρε 10:  ι ερενχε βετωεεν τηε νο ιναλ ανδ τηε ρεαλ  οδελ (3)































Φιγυρε 11:  ι ερενχε βετωεεν τηε νο ιναλ ανδ τηε ρεαλ  οδελ (4)
30αλσο δψνα ιχ ε εχτσ: λοωερ χαπιταλ ανδ ωεαλτη στοχκσ ινχρεασε τηε σαϖινγσ ανδ ινϖεστ εντ οφ τηε
εχονο ψ ιν τηε φυτυρε.
Φιγυρεσ 12−15 χο παρε τωο χυρρενχψ βοαρδ εχονο ιεσ, ονε ηαϖινγ α 10% ωεακερ εξχηανγε
ρατε.  ιτη τηε εξχεπτιον οφ ωεαλτη ανδ βονδ ηολδινγσ, αλλ  γυρεσ αρε περχενταγε δι ερενχεσ;
ωηιλε τηοσε τωο αρε αβσολυτε δι ερενχεσ. Φορ εξα πλε, τηε ρελατιϖε πριχε οφ νοντραδαβλεσ  οϖεσ
βψ 0.008,  εανινγ τηατ τηερε ισ ονλψ α 92% παιντβρυση ιντο νοντραδαβλεσ. Τηε  ορε ρεϖαλυεδ
εχονο ψ ισ σηιφτεδ τοωαρδσ νοντραδαβλεσ, ανδ ιτ αχχυ υλατεσ χαπιταλ σλοωερ. Ιν τερ σ οφ Γ Π,
ιφ ονε λοοκσ ατ χυρρεντ πριχε Γ Π, α ρεϖαλυατιον ινχρεασεσ ουτπυτ, ωηιλε ιφ ονε υσεσ τηε στεαδψ
στατε ρελατιϖε πριχε   πΝ, α ρεϖαλυατιον ρεδυχεσ ουτπυτ. Νοτ συρπρισινγλψ, α ρεϖαλυατιον δεχρεασεσ
σαϖινγσ, σινχε τηε ωινδφαλλ ιν ωεαλτη ισ γραδυαλλψ χονσυ εδ.  υρινγ τηισ προχεσσ, τηερε ισ αν
ινχρεασε ιν βοτη  ονεψ ανδ φορειγν βονδ ηολδινγσ. Οϖεραλλ, τηε  γυρεσ σηοω τηατ τηερε ισ α
σιζαβλε ανδ ηιγηλψ περσιστεντ ρεαλ ε εχτ οφ τηε χηοιχε οφ τηε χονϖερσιον ρατε.
7 Σο ε χονχλυδινγ χο  εντσ
Τηισ παπερ πρεσεντσ α σι πλε τηεορετιχαλ  οδελ τηατ αδδρεσσεσ τηε γροωτη προχεσσ οφ α σ αλλ
τραδινγ εχονο ψ ωιτη α τραδεδ ανδ α νοντραδεδ σεχτορ. Βεσιδεσ πρεσεντινγ α   εξιβλε πριχε,
ιντερτε ποραλ οπτι ιζατιον−βασεδ τηεορψ οφ εθυιλιβριυ  νο ιναλ ανδ ρεαλ εξχηανγε ρατεσ, τηε
 οδελλινγ φρα εωορκ ισ χαπαβλε οφ αδδρεσσινγ στρυχτυραλ προπερτιεσ οφ α νο ιναλ γροωτη προχεσσ.
Τηε  οδελ αλσο γιϖεσ ρισε το α λαστινγ ρεαλ ε εχτ οφ νο ιναλ εξχηανγε ρατε σηοχκσ ωιτηουτ πριχε
ορ ωαγε σεττινγ φριχτιονσ.
Ιτ ισ εσσεντιαλλψ α στανδαρδ   εξιβλε πριχε, τωο−σεχτορ (τραδεδ ανδ νοντραδεδ), τωο−φαχτορ σ αλλ
οπεν εχονο ψ γροωτη  οδελ ωιτη αν ενδογενουσ ρισκ πρε ιυ , ενριχηεδ ωιτη  ονεψ−ιν−τηε−
υτιλιτψ. Οϖεραλλ, τηε  οδελ ηιγηλιγητσ τηατ χαπιταλ ανδ  νανχιαλ ωεαλτη αχχυ υλατιον (ρεαλ ανδ
νο ιναλ χονϖεργενχε) αρε δεεπλψ ιντερχοννεχτεδ. Ρεαλ εξχηανγε ρατε δεϖελοπ εντσ ανδ χαπιταλ
αχχυ υλατιον ηαϖε ι πορταντ τωο−σεχτορ, τωο−φαχτορ, οπεν−εχονο ψ δετερ ιναντσ  ιν παρτιχυλαρ,
αδδινγ α νο ιναλ ασσετ ηολδινγ  οτιφ λικε  ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ ανδ θ−τηεορψ το α στανδαρδ τωο−
σεχτορ, τωο−φαχτορ οπεν εχονο ψ  οδελ ωιτη αν ενδογενουσ ρισκ πρε ιυ  ισ ενουγη φορ σηορτ−ρυν
νον−νευτραλιτψ οφ  ονεψ ανδ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε.
Ανοτηερ νοταβλε ρεσυλτ ισ τηε χο οϖε εντ οφ ινϖεστ εντ ανδ σαϖινγσ αφτερ α νο ιναλ εξχηανγε
ρατε σηοχκ, εϖεν τηουγη ινϖεστ εντ ισ  νανχεδ εξχλυσιϖελψ φορ  τηε ωορλδ χαπιταλ  αρκετ. Τηε
χρυχιαλ στεπ ισ τηατ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε ιν  υενχεσ τραδεδ πριχεσ, ωηιλε  ονεψ, βανκ
δεποσιτσ ανδ βονδ ηολδινγσ ( ορε γενεραλλψ,  ξεδ ινχο ε  νανχιαλ ινστρυ εντσ) αρε  ξεδ ιν λοχαλ
χυρρενχψ. Τηισ  εανσ τηατ ιφ ωε  εασυρε εϖερψτηινγ ιν φορειγν χυρρενχψ, α νο ιναλ εξχηανγε
ρατε σηοχκ ισ α πυρε ωεαλτη σηοχκ φορ χονσυ ερσ. Ιν α σενσε, τηεσε ασσετσ χαν βε ϖιεωεδ ασ αν
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Φιγυρε 12: Ρεαλ ε εχτσ οφ α 10% στρονγερ χονϖερσιον ρατε (1)





-3 Tobin q in tradables





-3 Tobin q in non-tradables




Return on capital in T




Return on capital in NT









Relative price of NT
Φιγυρε 13: Ρεαλ ε εχτσ οφ α 10% στρονγερ χονϖερσιον ρατε (2)





















-3 Capital labor ratio




Capital labor ratio in T




Capital labor ratio in NT
Φιγυρε 14: Ρεαλ ε εχτσ οφ α 10% στρονγερ χονϖερσιον ρατε (3)
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Φιγυρε 15: Ρεαλ ε εχτσ οφ α 10% στρονγερ χονϖερσιον ρατε (4)
33  οριγιναλ νο ιναλ στιχκινεσσ  .
Τηε ρεσυλτσ αρε παρτιχυλαρλψ ρελεϖαντ φορ υνδερστανδινγ τηε ε εχτσ οφ νο ιναλ εξχηανγε ρατε
 οϖε εντσ, τηε ι παχτ οφ τηε εξχηανγε ρατε ρεγι ε ον τηε γροωτη προχεσσ, ορ τηε χηοιχε οφ
τηε ευρο χονϖερσιον ρατεσ φορ ΕΜΥ χανδιδατεσ. Τηε φρα εωορκ χαν αλσο βε υτιλιζεδ ιν ασσεσσινγ
τηε πριχε λεϖελ ι πλιχατιονσ οφ  σχαλ ορ ινχο ε σηοχκσ. Φρο  α τηεορψ ποιντ οφ ϖιεω, ιτ αλσο
ε βεδσ α Βαλασσα−Σα υελσον−τψπε ε εχτ ωιτη α νο ιναλ σιδε ανδ γραδυαλ χαπιταλ  οϖε εντσ,
τηυσ α τε ποραρψ ρολε φορ δε ανδ. Ιν παρτιχυλαρ, χαπιταλ αχχυ υλατιον (Φ Ι ιν  οω) ι πλιεσ
α ρεαλ αππρεχιατιον, ενδογενουσλψ διϖιδεδ βετωεεν νο ιναλ αππρεχιατιον ανδ νοντραδεδ−τραδεδ
ρελατιϖε πριχεσ χηανγεσ.
Φιναλλψ, ουρ ρεσυλτσ σηοω τηατ α  υλτισεχτορ  οδελ ωιτη νο ιναλ ασσετ αχχυ υλατιον (λικε
 ονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ), ενδογενουσ ρισκ πρε ιυ  ανδ ανψ ρεαλ φριχτιον τηατ  ακεσ τηε σηορτ−
ρυν τρανσφορ ατιον χυρϖε νονλινεαρ αλρεαδψ ι πλιεσ σηορτ− ανδ  εδιυ −ρυν νον−νευτραλιτψ οφ
 ονεταρψ πολιχψ ανδ νο ιναλ εξχηανγε ρατε σηοχκσ. Αδδινγ πριχε ορ ωαγε σεττινγ φριχτιονσ
ωουλδ δε νιτελψ ινχρεασε τηε ρεαλισ ,  τ ανδ περσιστενχε οφ συχη α  οδελ, βυτ ονε ηασ το βε
χαρεφυλ ιν εϖαλυατινγ τηε ρολε οφ πριχε ανδ ωαγε σεττινγ ιν δελιϖερινγ τηε ρεσυλτσ.
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Αππενδιξ
Α Τηε Ηυνγαριαν επισοδε
Το ιλλυστρατε α σπεχι χ εξα πλε το τηε σψ πτο σ οφ α ωεαλτη σηοχκ (∀οϖερϖαλυατιον∀), ωε πρεσεντ
σο ε ρεχεντ εϖιδενχε φρο  Ηυνγαρψ. Λοοκινγ ατ Ηυνγαριαν δατα βετωεεν 1999−2003, ωε  νδ τηε
φολλοωινγ:21 (1) α δροπ ιν ρεαλ χορπορατε ινϖεστ εντ αρουνδ 1999, ανδ α   αττενινγ οφ τηε τοταλ
ινϖεστ εντ το Γ Π ρατιο (Πανελσ Α ανδ Β οφ Φιγυρε 7); (2) α στρονγ ινχρεασε ιν τηε χονσυ πτιον
το Γ Π ρατιο σινχε 2000 (Πανελ Β); (3) α στρονγ χο οϖε εντ οφ χορπορατε ινϖεστ εντ ανδ τηε
στοχκ  αρκετ ινδεξ  τηε 1999 επισοδε ισ  ιξεδ ηερε ωιτη τηε Ρυσσιαν χρισισ, βυτ φρο  2000, τηε
Υ−σηαπεδ παττερν οφ ινϖεστ εντ ανδ τηε στοχκ  αρκετ ισ χο  ον (Πανελ Χ); (4)  ασσιϖε ρεαλ
ωαγε γροωτη επισοδεσ αρουνδ 1999, 2000, παρτλψ δριϖεν βψ πυβλιχ σεχτορ ωαγεσ (Πανελ  ); (5)
α γενεραλ ινχρεασε ιν τηε νοντραδεδ−τραδεδ ρελατιϖε πριχε, ωιτη ηιστοριχαλ ηιγησ σινχε 2000−2001
(Πανελ Ε); (6) α σηιφτ οφ (τοταλ) ινϖεστ εντ φρο  ινδυστρψ τοωαρδσ σερϖιχεσ ανδ ρεαλ εστατε (Πανελ
Φ);22 (7) α τιλτ οφ ε πλοψ εντ τοωαρδσ τηε σερϖιχε σεχτορ (Πανελ Γ); (8) ανδ αν οϖεραλλ ηιγη
χυρρεντ αχχουντ δε χιτ, παρτιχυλαρλψ δετεριορατινγ σινχε 1998, ωιτη α τε ποραρψ ρεϖερσαλ ιν 2001
ανδ 2002 (Πανελ Η).
21Τηερε ωασ νο αππαρεντ εξτρα Γ Π γροωτη  βυτ τηε φαχτ τηατ τηερε ωασ νο σλοωδοων α ονγ τηε ιντερνατιοναλ
σταγνατιον οφ τηε 2000σ χαν βε ιντερπρετεδ ιν συχη α ωαψ. Βψ 2003, Γ Π γροωτη ινδεεδ δεχλινεδ.
22Τηισ χηανγε ιν τοταλ ινϖεστ εντ σηαρεσ ισ  οστλψ δριϖεν βψ α χονσταντ ινδυστρψ σηαρε ωιτηιν χορπορατε ινϖεστ−
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Πανελ Η: Τηε χυρρεντ αχχουντ
Φιγυρε 16: Ηυνγαρψ ιν τηε λατε νινετιεσ
Τηε πολιχψ ενϖιρον εντ χαν βε συ  αριζεδ ασ (1) α χορρεχτιον ιν τηε πυβλιχ ϖερσυσ πριϖατε
σεχτορ ωαγε ρατιο, αρουνδ τηε βεγιννινγ οφ 1999; (2) α λαργε ινχρεασε ιν  ινι υ  ωαγε λεγισλατιον,
αρουνδ τηε βεγιννινγ οφ 2001; (3) ινϖεστ εντ συβσιδιεσ το ΣΜΕσ ανδ (4) συβσιδιζεδ ρεαλ εστατε
λοανσ, φρο  αρουνδ 1999; (5) α λαργε νο ιναλ αππρεχιατιον ( ονεταρψ ρεστριχτιον), ιν τηε φορ 
οφ ωιδενινγ τηε εξχηανγε ρατε βανδ ιν Μαψ 2001, (6) φολλοωεδ βψ α  ασσιϖε  σχαλ εξπανσιον,
παρτλψ ιν τηε φορ  οφ πυβλιχ σεχτορ ωαγε ινχρεασεσ (ενδ οφ 2002). Τηε εξαχτ τι ινγ οφ τηισ λαττερ
 σχαλ εξπανσιον ισ σο εωηατ υνχλεαρ: τηε ρισε ιν πυβλιχ σεχτορ ωαγεσ υνα βιγυουσλψ χα ε αφτερ
τηε  ονεταρψ χοντραχτιον, βυτ τηε  σχαλ στανχε βεφορε ανδ αφτερ τηε  ονεταρψ δεϖελοπ εντσ ισ
συβϕεχτ το ηεατεδ πολιτιχαλ δεβατεσ ιν Ηυνγαρψ.
Β Λογλινεαριζατιον
Φιρστ ωε εξπρεσσ αλλ ωιτηιν−περιοδ ϖαριαβλεσ (⊥ ρΝ; ⊥ ρΤ;⊥ κΝ;⊥ κΤ; ⊥ ω; ⊥ πΝ; ⊥ Λ;⊥ λΝ ανδ ⊥ η) ασ φυνχτιονσ οφ
τηε στατε ανδ χο−στατε ϖαριαβλεσ ( ⊥ ΚΤ; ⊥ ΚΝ; ⊥ θΤ; ⊥ θΝ; ⊥ ξ ανδ δα):Φρο   ρ −λεϖελ προ τ  αξι ιζατιον
(9)−(11):
ρΤ = (1    )κ
  
Τ =) ⊥ ρΤ =   ⊥ κΤ
ω =  κ
1  
Τ =) ⊥ ω = (1    )⊥ κΤ
ρΝ = (1    )πΝκ  
Ν =) ⊥ ρΝ = ⊥ πΝ    ⊥ κΝ
ω =  πΝκ1  
Ν =) ⊥ ω = ⊥ πΝ + (1    )⊥ κΝ:
38Εξπρεσσ εϖερψτηινγ ιν τερ σ οφ ⊥ κΝ ανδ ⊥ κΤ :
⊥ ρΤ =   ⊥ κΤ (28)
⊥ ω = (1    )⊥ κΤ (29)
⊥ πΝ = (1    )⊥ κΤ   (1    )⊥ κΝ (30)












Λογλιναριζινγ τηε δε νιτιον οφ χαπιταλ−λαβορ ρατιοσ:
κΝ = ΚΝ=(λΝΛ)
⊥ κΝ = ⊥ ΚΝ   ⊥ λΝ   ⊥ Λ (33)
κΤ = ΚΤ=((1   λΝ)Λ)
⊥ κΤ = ⊥ ΚΤ   ⊥ Λ +
  λΝ
1     λΝ | {ζ }
 
⊥ λΝ: (34)
Λογλινεαριζε τηε δε νιτιον οφ ξ:
⊥ ξ = ⊥ χ + (1    ) ⊥ πΝ:
Υσινγ τηε δε νιτιον οφ χ ανδ τηε χονσυ πτιον οπτι αλιτψ χονδιτιον (2), ωε γετ









⊥ ξ = ⊥ πΝ + ⊥ χΝΤ:
Φρο   αρκετ χλεαρινγ ιν νοντραδεδ γοοδσ:
χΝΤ = λΝΛκ1  
ΝΤ
⊥ χΝΤ = ⊥ λΝ + ⊥ Λ + (1    )⊥ κΝ;
σο
⊥ ξ = ⊥ πΝ +  ⊥ λΝ +  ⊥ Λ + (1    ) ⊥ ΚΝ: (35)
39Εθυατιονσ (28)−(31),(32),(33),(34) ανδ (35) αρε α σψστε  οφ ειγητ λινεαρ εθυατιονσ φορ ειγητ υν−
κνοων ϖαριαβλεσ: ⊥ ρΝ; ⊥ ρΤ;⊥ κΝ;⊥ κΤ; ⊥ ω; ⊥ πΝ; ⊥ Λ ανδ ⊥ λΝ.
 ε νεεδ το οβταιν   =
  λΝ
1   λΝ , τηε στεαδψ στατε ρατιο οφ σεχτοραλ ε πλοψ εντ. Υσινγ στεαδψ
στατε χονδιτιονσ:
  κΤ =
 
1    
 
 1= 
  κΝΤ =   κΤ
1    
 
 
1    




1    
 
 
1    
   1  
1    
 
     
 
  χ =
 
 
1    
  
  π 
Ν   Λ  λΝ  κ1  
ΝΤ
  ω =    κ
1  
Τ =    π1  
Ν   χ=  Λ      β=  Λ:
Πλυγγινγ εϖερψτηινγ ιντο τηισ λαστ εξπρεσσιον ψιελδσ
  λΝ =  (1    ) +





  1  
 
:
Το οβταιν ⊥ η, λογλινεαριζε (5):
(1 +  ) 
ητ
=







 ⊥ ητ = (1 +  ) ⊥ ξτ + Ετ [ετ   ετ+1   ⊥ ξτ+1] = (1 +  ) ⊥ ξτ   Ετ [ετ   ετ+1]   ⊥ ξτ  
 
1 +  
⊥ {τ
=  ⊥ ξ + ετ   Ετετ+1 +
 
1 +  
 
δα     η⊥ η
 
⊥ η =
 (1 +  )
 (1 +  ) +    η
⊥ ξ +
 
 (1 +  ) +    η
δα +
ετ   Ετετ+1
(1 +  ) +    η
: (36)
 ε νοω τυρν το τηε δψνα ιχ εθυατιονσ. Χαπιταλ αχχυ υλατιον ανδ τηε εϖολυτιον οφ Τοβιν  σ




θΞ (τ)   1
 Ξ
 
ΚΞ (τ   1) =) ⊥ ΚΞ (τ) = ⊥ ΚΞ (τ   1) + ⊥ θΞ
1
 Ξ
(1 +  )θΞ (τ) = Ετ
 
θΞ (τ + 1) + ρΞ (τ + 1) +
(θΞ (τ + 1)   1)
2 Ξ
2!
(1 +  ) ⊥ θΞ (τ) = Ετ⊥ θΞ (τ + 1) +  ΕτρΞ (τ + 1):
40Σινχε τηε στανχε οφ  σχαλ πολιχψ ισ δεσχριβεδ βψ   = 0, ωεαλτη αχχυ υλατιον ισ γοϖερνεδ βψ
ατ = ωτΛτ   ξτ +
∀τ 1
∀τ
ητ 1 + (1 +   + δ(ατ 1   ητ 1))(ατ 1   ητ 1):















  η + (1 +   + δ(βτ 1))
 
δατ 1 +   α   ⊥ ητ 1  η     η
 
= ⊥ ω   ω  Λ + ⊥ Λ   ω  Λ     ξ⊥ ξ + +  η⊥ ητ 1 +   ηετ 1     ηετ + [δ(βτ 1)]
 
δατ 1 +   α   ⊥ ητ 1  η     η
 
+(1 +  )
 
δατ 1   ⊥ ητ 1  η
 
:
Σινχε δ(α   η) =  
 
ε (β   β)   1
 
; ωε ηαϖε
δατ =   ω  Λ ⊥ ωτ +   ω  Λ⊥ Λτ     ξ⊥ ξτ +   ηετ 1     ηετ      β
 
δατ 1     η⊥ ητ 1
 
+ (1 +  )δατ 1      η⊥ ητ 1:
Τηε εξπρεσσιον φορ δ
δτ⊥ ξ (νο ιναλ εξπενδιτυρεσ ιν ευροσ) ισ οβταινεδ βψ λογλινεαριζινγ (17):
1 +  
ξτ
= (1 +   + δ(ατ   ητ))Ετ
1
ξτ+1
⊥ ξτ = Ετ⊥ ξτ+1 +
 
1 +  
 
δατ     η⊥ ητ
 
:
Τηε σταβιλιτψ οφ τηε σψστε  ισ δετερ ινεδ βψ τηε σιγνσ οφ (τηε ρεαλ παρτ οφ ιτσ) ειγενϖαλυεσ,
ωηιλε γενεραλ σολυτιονσ χαν βε οβταινεδ ασ λινεαρ χο βινατιονσ οφ ιτσ ειγενϖεχτορσ. Γιϖεν τηατ τηε
ινϖεστ εντ ανδ χονσυ πτιον οπτι ιζατιον προβλε  ισ αλσο συβϕεχτ το α τρανσϖερσαλιτψ χονδιτιον,
τηρεε ινιτιαλ χονδιτιονσ (ον ΚΤ;ΚΝ ανδ η) πιν δοων τηε σψστε . Τηισ  εανσ τηατ ωε  υστ ηαϖε
τηρεε σταβλε (ωιτη α ποσιτιϖε ρεαλ παρτ) ανδ τηρεε υνσταβλε ειγενϖαλυεσ.
Τυρνινγ το τηε ρεαλ  οδελ, τηε λογλινεαριζατιον οφ ⊥ θΞ ανδ ⊥ κΞ ρε αινσ υνχηανγεδ. Λογλιν−
εαριζινγ (23):
⊥ ξτ = Ετ⊥ ξτ+1 +
 
1 +  
δβτ; (37)
ωηιλε φρο  (22),
βτ = ωτΛτ   ξτ + (1 +   + δ(βτ 1))βτ 1
δβτ =   ω  Λ ⊥ ωτ +   ω  Λ⊥ Λτ     ξ⊥ ξτ      βδβτ 1 + (1 +  )δβτ 1
 ε χαν αλσο χαλχυλατε τωο  εασυρεσ οφ ρεαλ Γ Π ιν βοτη  οδελσ. Τηε  ρστ ισ χυρρεντ Γ Π
ιν ευροσ  ι.ε.,  εασυρεδ ιν τραδαβλεσ: ψ = ψΤ +πΝψΝ; ωηιλε τηε σεχονδ ισ Γ Π ιν  ξεδ (στεαδψ
41στατε) πριχεσ: ψφιξ = ψΤ +   πΝψΝ. Λογλινεαριζινγ τηε  ρστ ψιελδσ
ψ = ψΤ + πΝψΝ = (1   λΝ)λκΤ + πΝλλΝκΝ
(1 + ⊥ ψ)   ψ =
 
1     λΝ
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